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l. Introduccion

El presente trabajo tiene como finalidad analizar los conceptos tedricos de la economia conductual para
conocer el tipo de comportamiento que existe detrds de los inversionistas en su toma de decisiones,
particularmente, analizar que el inversionista no siempre toma decisiones racionales como dice la teoria
econdmica convencional, debido a que las emociones afectan las decisiones.

Considero que el mundo de las finanzas es un campo muy materializado, donde los hombres pretenden
no ser presa de si mismos, tratando de dejar de lado las reacciones naturales como seres humanos. La
economia conductual es una rama de la economia y la psicologia que merece ser mds explorada; tal vez
con base a la evolucidn de la humanidad, podria convertirse en la base de nuevos principios econémicos
qgue estén mds centrados en las personas, sus irracionalidades y en una teoria econdmica de competencia
imperfecta mas preponderante en los nuevos modelos econémicos.

En el primer capitulo estudiaremos primeramente las caracteristicas de la informacién que nos ofrece el
mercado, después, los tipos de inversionistas, ya que de estos dos factores depende el tipo de cartera que
vamos a conformar y la gestion que podemos aplicar, también veremos con qué tipo de medidas
podemos asegurar nuestra cartera. Comenzaremos a ver el andlisis técnico, ya que este es muy utilizado
en las finanzas conductuales, debido a que, observando las tendencias, los inversionistas reciben sefiales
de comprar o vender.

En el segundo capitulo veremos las definiciones de la psicologia econémica, dadas por varios autores,
veremos la concepcion del humano desde un punto de vista mds emocional y no del todo racional, por lo
tanto haremos un pequefio contraste con la definicion del hombre racional dado por la teoria clasica. Asi
pasaremos a describir algunas de las motivaciones que llevan a los agentes a invertir. Como sabemos, la
informacidn es un factor fundamental al momento de tomar decisiones, por ello hablaremos de los tipos
de inversionistas, de acuerdo a la interpretacion y analisis de la informacidn, los tipos de conducta que
asumen los inversionistas y las emociones que tienen ante el riesgo.

Por otra parte, veremos las tendencias que se van formando con las tomas colectivas de decisiones, desde
cuando podemos identificar el inicio (ya sea a la alza o a la baja), la consolidacién y el cambio de la
tendencia, para ello nos apoyaremos en un ejemplo basado en el precio del oro en Londres en el afio
1986.

En el tercer capitulo identificaremos todos los conceptos descritos en algunas de las crisis bursatiles mas
importantes del mundo. Finalmente analizaremos dichos conceptos en las crisis mas representativas en
Meéxico, cudles fueron los hechos que influyeron en la toma de decisiones de los inversionistas y, como se
vio reflejado en los graficos, cuales fueron las tendencias del momento y cuales fueron las acciones mas
afectadas. De esta manera podremos entender de una mejor manera el comportamiento de los
inversionistas en nuestro pais.



Capitulo I: Teoria de Cartera

Una cartera es un una combinacién de valores mobiliarios (activos con o sin riesgo). Harry Markowitz*

elabora un modelo para la obtencidn de una cartera dptima, recogiendo de forma explicita en su modelo
la conducta racional del inversor, que consiste en maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. El
inversor se encuentra presionado entre dos fuerzas de sentido opuesto; el deseo de ganancia y la
intranquilidad que le produce el riesgo.

La rentabilidad es la ganancia que esperamos obtener de una accién, mientras que el riesgo es la
probabilidad de perder con una accion (o). Estas variables estan directamente relacionadas, a mayor
rentabilidad mayor riesgo y viceversa.

Entonces podemos decir que la rentabilidad de una cartera sera igual a la media ponderada de las
rentabilidades de los activos que la componen, se ponderan las rentabilidades por el peso especifico que
tiene cada activo en la cartera. Para poder conformar una cartera es necesario calcular pardmetros como
la covarianza, la cual nos indica en qué medida dos acciones se mueven en el mismo sentido; si la
covarianza es positiva quiere decir que cuando una accion sube la otra también sube; si la covarianza es
negativa quiere decir que cuando una accién sube la otra baja; si la covarianza es cero o préxima a cero
quiere decir que las acciones son independientes.

Otro parametro estadistico que mide la relacién de las variables es el coeficiente de correlacion (p),
carteras con activos que no estén perfectamente correlacionados ofrece siempre una combinacion
rentabilidad-riesgo mejor que cualquier valor tomado individualmente.

Un método para tratar de disminuir el riesgo es la diversificaciéon, que consiste en anadir activos a la
cartera para que contribuyan proporcionalmente con mas rentabilidad y de esta manera podemos
eliminar el riesgo inherente de cada accién, procedente de su mercado, producto, etc., sin embargo el
riesgo no puede eliminarse del todo, ya que existen una serie de riesgos que afectan a la bolsa en general
y también a la cartera, factores externos como la inflacidn, el tipo de cambio, etc., a esto se le llama riesgo
sistematico o no diversificable.

La cartera dptima es aquella que permite la mejor combinacidn rentabilidad — riesgo entre los activos que
se encuentran disponibles en el mercado, una cartera éptima también se debe hacer dependiendo de las
preferencias del inversor y su aversion al riesgo que es la preferencia de una persona a aceptar una oferta
con un cierto grado de riesgo, antes que otra con mayor riesgo pero con mayor rentabilidad, esto es
diferente en cada inversor y se puede describir mediante una funcidn de utilidad. Podemos combinar un
activo con riesgo y un activo sin riesgo de infinitas maneras, resultando carteras con diferente
rentabilidad y riesgo, si representamos graficamente todas estas combinaciones obtenemos la Curva de
Oportunidades de Inversion, en esta podremos encontrar la que tenga riesgo minimo.

Segln el criterio de varianza minima, cuando el inversor se encuentre ante dos activos con igual
rentabilidad pero con diferente riesgo, el inversor siempre va a preferir el activo que tenga menor riesgo.

Véase: Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. John Wiley&Sons, Inc., Nueva York, 1959.
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1. Hipotesis de mercados financieros eficientes

La hipdtesis de la eficiencia del mercado (HEM), nos dice que los precios del mercado bursatil recopilan
de modo inmediato toda la informacién disponible, y por lo tanto las estrategias de inversién son
indtiles, en otras palabras, esta teoria sostiene que los precios de las acciones reflejan completa e
instantdneamente toda la informacidn existente en el mercado, tanto datos actuales como previsiones.

Para que se cumpla la HEM han de darse las siguientes caracteristicas:

a) Lainformacion es publica

b) No hay costes de transaccion

c) Todos los inversores coinciden en qué variables son las que influyen y en qué medida lo hacen
sobre los precios bursatiles

d) Los participantes del mercado (inversores) son seres inteligentes que tratan de maximizar su
beneficio.

No obstante, cualquier persona familiarizada con el mercado, sabe que las hipdtesis de la HEM
dificilmente se cumplen; no todos los inversores tienen la misma informacién e interpretacion y, por
supuesto, no tienen el mismo prondstico del mercado. En la medida en que las hipdtesis de la HEM se
cumplan o no, el mercado serd mds o menos eficiente. Dependiendo del tipo de informacién que reflejan
los precios se ha llegado a la siguiente clasificacion de las formas de eficiencia:

1.1.Forma débil

En esta clasificacién los precios recogen toda la informacion contenida en las transacciones anteriores
(precios, tendencias, etc.), las rentabilidades bursatiles son independientes de un dia para otro.

1.2.Forma semifuerte

Bajo esta forma se afirma que toda la informacién disponible publicamente sobre la situacién de una
empresa y de la economia en general ya esta reflejada en el precio.

1.3.Forma fuerte

Esta forma sostiene que los precios no solo incluyen la informacién publica disponible, sino la informacién
privilegiada poseida por los gestores de la empresa (insider information).

1.4.Modelo de caminata aleatoria (Random Walk)

Uno de los modelos para contrastar la hipdtesis de la eficiencia del mercado (HEM), en su forma débil, es
el llamado Random Walk® (camino aleatorio). Segun este modelo, los precios bursatiles siguen un
proceso aleatorio con un elemento constante, o drift.

®Véase: Eduardo Martinez Abascal. Invertir en Bolsa. Conceptos y estrategias, Ed. McGraw-Hill, Espafia, 1999, pp.
176-178.
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Por ejemplo: el precio de una accién ayer fue de 100 pesetas (ptas.), el precio de hoy ha sido de 102 ptas.
Y supongamos un driftu = 1, entonces podemos descomponer el precio de hoy de la siguiente forma:

Pi=Pua+u+é&

P.= Precio de hoy 102
P..1= Precio de ayer 100
u = Rentabilidad esperada de la accién y es constante 1
€= Elemento aleatorio 1

102=100+1+1

Hacemos ahora una prevision del precio de mafiana E(P; ., 1) teniendo en cuenta la informacion que
tenemos hoy:

E(Pt+1) = E(P) + E(u) + E(E41) =P +u+0

En este caso la esperanza matemadtica de una constante es el valor de la constante, por lo tanto la
esperanza matematica de P, sera P,, lo mismo con la constante u, entonces su esperanza matematica
sera u, por ultimo la esperanza matematica de €, ., es cero, por construccién

Por tanto, el precio de mafana es el precio de hoy mas una constante, entonces nuestra prevision
cambiara diariamente, ya que cada dia cambia el precio.

Veamos ahora como se generan las rentabilidades a partir del modelo de Random Walk. La rentabilidad
es la diferencia de precios de una accién entre dos periodos, tyt—1.

Rt+1= Pt+1_Pt=+ u"'8t+1_P= u"'Et+1

Si queremos estimar el valor de la rentabilidad de mafiana E(R; . ;) teniendo en cuenta la rentabilidad
obtenida hoy (R;), obtenemos la siguiente esperanza matemitica:

E(Re+1) = E(u) +E(&11) =u+0=u

Esto quiere decir que nuestra mejor estimacion de la rentabilidad de mafiana o pasado, o de cualquier
dia futuro, es siempre una constante u, que es la rentabilidad esperada de la accién para cada periodo.

Por ejemplo, Supongamos que en el momento (t) recibimos informacidn de que los beneficios de una
empresa van a subir en el futuro préximo, por lo tanto la rentabilidad de esa accidn en el periodo (t + 1)
sera superior a la que venia teniendo hasta ahora (u), por lo tanto nos interesa comprar esa accién, sin
embargo en el momento en que vallamos a comprar la accién, esta ya habra subido, por lo que, con el
nuevo precio, la rentabilidad al dia siguiente se mantendra constante. En otras palabras, en el momento
en el que se recibe la informacion, esta ya se ha reflejado en el precio. A su vez, esto implica que las
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rentabilidades se estimaran constantes, siempre las mismas, es por eso que aparentemente, parece que
la rentabilidad estimada por el inversor no tiene en cuenta la nueva informacién, quien si tiene en cuenta
esta nueva informacidn es el precio, pero esto implica que las rentabilidades son constantes.

2. Estrategias de gestion de carteras

Antes de seleccionar cual serd el tipo de gestién que utilizaremos para una cartera, debemos saber que
tanto riesgo esta dispuesto a sumir el inversionista.

2.1.Inversionistas
Los inversionistas podrdn ser personas fisicas, personas morales e institucionales:

e Personas fisicas: Es el sujeto juridico individual, tiene derechos y obligaciones, su personalidad
juridica la adquiere con su nacimiento y la pierde con la muerte.

e Personas morales: Son asociaciones, sociedades y corporaciones que tienen personalidad juridica
distinta a la de sus integrantes, obran y tienen obligaciones por medio de los érganos que los
representan, se rigen por las leyes correspondientes, por su estructura constitutiva y estatutos.

e Institucionales: Se entendera a las instituciones de fondos de pensién y jubilacion, seguros y fianzas,
sociedades de inversién y demas instituciones que la SHCP autorice.

El rendimiento que se fije de una inversién tiene que ser en funcién de la liquidez, del riesgo y del plazo
que el inversionista requiere.

e Institucional: Depende de los objetivos de inversidon que tenga la institucion (estatutos).

e Individual: Fija sus objetivos de inversidon segln sus propias metas y tolerancia al riesgo. Tiene
libertad de cambiar sus objetivos cuando quiera con o sin asesoria. sus principales técnicas es el ciclo
de vida (life cycle)y la tolerancia hacia el riesgo (risk tolerance), mismas que veremos a continuacion:

2.1.1. Teoria del ciclo de vida (Franco Modigliani)

Esta técnica nos describe las etapas de la vida de un inversionista con respecto al riesgo que estd
dispuesto a asumir en cada una de ellas:

e Acumulacidn: El inversionista se puede dar el lujo de correr mayor riesgo, para ganar un mayor
rendimiento.

e Consolidacion: El ingreso empieza a ser mayor que los gastos, acumula una cartera de inversion, la
tolerancia al riesgo disminuye.

e Gasto: Independencia financiera, los gastos diarios se cubren por activos acumulados, mayor énfasis
en la seguridad de las inversiones.

e Donativo: Tiene mas activos de los que necesita para su propio gasto, empieza a pensar en futuras
generaciones.
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Ciclo de vida del inversionista

A. ACUMULACION A
(INICIO DE CARRERA)

B. CONSOLIDACION

- zm - 2 T Oz m>

C. GASTO O DONATIVO

(FIN DE LA CARRERA DEL JUBILADO)

\ 4

RIESGO

Fuente: Timothy Heyman, Inversion en la globalizacion, ITAM, BMV, México, 2001, pp. 305.

2.1.2. Latolerancia hacia el riesgo (risk tolerance)

Esta técnica distingue dos aspectos de la personalidad del inversionista de acuerdo a su tolerancia con
respecto al riesgo:

e Eje vertical (nivel de confianza): Confiado a ansioso.
e Eje horizontal (forma de actuar): Cuidadoso a impulsivo.
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Tolerancia hacia el riesgo

CONFIADO

INDIVIDUALISTA

CUIDADOSO

A

AVENTURERO

INVERSIONISTA

GUARDIAN

»
»

IMPULSIVO

CELEBRIDAD

ANSIOSO

Fuente: Timothy Heyman, Inversién en la globalizaciéon, ITAM, BMV, México, 2001, pp. 303

Personalidades de inversidn

e Elaventurero: Se confia en una sola apuesta, es confiado e impulsivo.
e Lacelebridad: Le gusta estar donde esta la accién.

e El individualista: Tiende a encontrar su propio camino, hace sus propias decisiones y actua en forma

metddica y analitica.

e El guardian: Reconoce que su capacidad de generacién de recursos estd limitada, y quiere conservar

lo que tiene.

e El equilibrado: No puede colocarse en ninguna parte del diagrama que no sea el centro.

Esta es la clasificacion de los inversionistas con respecto a su tolerancia al riesgo, sin embargo mas
adelante veremos sus rasgos personales mds a fondo con respecto a su manera de interpretar la
informacidn. Una vez expuestos los tipos de inversionistas podemos comenzar con los tipos de gestion de

una cartera.

2.2. Gestidn Activa

En esta estrategia se pretende superar la rentabilidad-riesgo de una cartera objetivo, (normalmente un

indice bursatil), este tipo de gestidon supone siempre movimiento de la cartera.




~ 13 ~

2.2.1. Analisis Fundamental

Este andlisis asume que la bolsa, representada por un indice bursatil, debe reflejar la marcha de las
variables macroecondmicas fundamentales de la economia, como tipos de interés, inflacidn, etc. Del
mismo modo, la cotizacidn de una empresa debe reflejar las variables fundamentales de la empresa, tales
como sus beneficios esperados, posicionamiento en el mercado, entre otros factores.

a) Analisis macroecondmico

Este analisis también es conocido como Top-Down Analysis, consiste en la previsién de la principales
variables econémicas del pais y la relaciéon que tienen con la bolsa, con esto obtenemos una estimacion
de la rentabilidad y riesgo esperado de cada tipo de activo (acciones, bonos y liquidez) y del momento del
ciclo econémico en el que nos encontramos; con esta informacién podemos:

v Invertir en una cartera indice o representativa del mercado, si el anélisis Top-Down nos indica que
la bolsa va a tener un buen comportamiento.

v Invertir en aquellos sectores que sean mas favorecidos por una situacién econédmica determinada.

v" Hacer la distribucidon estratégica de activos, en la que decidimos en que parte de la cartera
invertimos en liquidez, en bonos y en acciones, de acuerdo con los requerimientos de riesgo y
rentabilidad que le pedimos a la cartera.

b) Seleccidn de valores

Esta técnica, también conocida como Bottom-Up Analysis, consiste en emplear métodos para estudiar la
situacién de la empresa, analizando sus datos bdsicos y perspectivas para hacer una valoracién de la
accion, se escogen las acciones que se adecuen mas a las necesidades de nuestra cartera. Si la empresa va
bien, esto se vera reflejado en el comportamiento de la accién. En muchos casos con esta técnica se trata
de descubrir acciones que estén infravaloradas para obtener una mayor rentabilidad. Podemos
mencionar los siguientes métodos:

e Métodos basados en el valor patrimonial

Estos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacidn del valor de su patrimonio. Se
trata de métodos que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance
financiero. Proporcionan el valor desde una perspectiva estdtica que no tienen en cuenta la posible
evolucidn de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores que la puedan afectar, como
problemas de recursos humanos, de organizacidn, etc. Entre estos métodos podemos mencionar los
siguientes:

v" Valor contable: también llamado valor en libros o patrimonio neto de una empresa, es el valor de
los recursos propios que aparecen en el balance. Esta cantidad la obtenemos de la diferencia
entre el activo total y el pasivo exigible.
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v" Valor contable ajustado: Consiste en valorar cada una de las partidas del balance a su precio de
mercado. La diferencia entre el valor de mercado del activo y el del pasivo nos dara el valor
contable ajustado

v" Valor de liquidacién: Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacion, es

decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio
neto los gastos de liquidacién del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos legales, gastos
fiscales y otros gastos de liquidacidn).
La utilidad de este método esta restringida a una situacion muy particular, como es la compra de
la empresa con el fin de liquidarla posteriormente. Pero siempre presenta el valor minimo de la
empresa, ya que normalmente el valor de una empresa suponiendo su continuidad, es superior a
su valor de liquidacion.

e Métodos basados en ratios bursétiles

Estos se basan en la cuenta de resultados de la empresa y son muy usados en la valoracién de acciones
en bolsa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacidn de su rentabilidad futura.
Son métodos de capitalizacidon de los beneficios futuros o de los dividendos. Algunos de estos métodos
son:

v Valor de los beneficios. PER
El PER (Prince Earmings Ratio) de una accidén indica el nimero de veces que la bolsa acepta pagar
el beneficio de una accidon. Para calcular el PER se utiliza el beneficio esperado del afo en curso,
aunque es frecuente calcularlo con el ultimo beneficio publicado.

Precio por accién P

PER = — —— =
Beneficio por accion BPA

El valor de las acciones se obtiene multiplicando el BPA esperado por el PER habitual de la accién.
Precio = PER x BPA

El PER de accion debe ser coherente con el PER de las empresas del mismo sector y con las
caracteristicas de la empresa. Si en el mercado una accién cotiza a un PER mds bajo, habra
encontrado una oportunidad de compra.

Muchos gestores de carteras usan el PER como regla de seleccién de acciones, pero es importante
analizar por qué el PER es bajo; puede ser porque el mercado no ha reconocido el potencial de la
accion o porque realmente las perspectivas de la accidén no son tan buenas como pensamos.



v" Valor de los dividendos
Los dividendos son la porcidn de los beneficios que se entregan efectivamente al accionista y en
la mayoria de los casos constituyen, el Unico flujo periddico que reciben. La rentabilidad por

dividendo se calcula de la siguiente manera:

Dividendo por accion _ DPA

Rentabilidad por dividendos = - —
Precio por accion P

Los dividendos nos pueden servir para valorar la accidon. Lo podemos hacer de las dos formas
siguientes:

i Precio de la accidn a partir de la rentabilidad por dividendos

DPA

Precio =
recto Rentab. div. %

ii. Precio a partir de dividendos constantes

Valor de 1 . Dividendo por accién DPA
r = —
alor de fa accion Rentabilidad exigida por el inversor K

v" Modelo de Graham

Benjamin Graham® propuso un modelo de inversién que pretende descubrir el valor intrinseco de
la accion a partir de los beneficios que proporciona medidos por varios parametros bursatiles, se
basa en comprar solo aquellas acciones que estan dando buena rentabilidad en el momento, sin
esperar demasiado del crecimiento futuro y que cumplen las siguientes caracteristicas:

i La empresa debe haber pagado dividendos en los uUltimos veinte afios.
ii. Tamafio minimo: 100 millones de délares en ventas.
iii. La relacién precio de mercado/valor contable no debe ser superior a 1.5.
iv. El PER no debe ser superior a 15, calculado con la media de los beneficios de los ultimos
afios.

V. La rentabilidad por dividendos no debe ser inferior a 2.5 por 100.

Aparte de la facilidad de su aplicacion, esta estrategia tiene la ventaja de su cardcter sistematico, que
evita las reacciones desproporcionadas por factores emocionales (panico o entusiasmo ante los
movimientos del mercado), solo deberemos comprar cuando la accidn reune las condiciones adecuadas,
no importa cual sea el momento del mercado.

3 Véase: Benjamin Graham, The Intelligent Investor, 4a ed. Harper&Row, New York, NY., 1973.
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Sin embargo existen algunos problemas en la aplicacién del modelo, el primero es que la rentabilidad de
esta estrategia frecuentemente solo se muestra a largo plazo y, muchas veces es demasiado tiempo. Otro
problema es que no se da ningun criterio para la composicidn de la cartera en porcentajes, solo sabemos
cuales son los valores que vamos a comprar y a vender, pero no en qué proporcién dentro de la cartera,
también se critica que el modelo no toma en cuenta el riesgo de cada accién, ya que la teoria del riesgo
aun no se desarrollaba en los tiempos en los que Graham escribié lo antes expuesto.

2.2.2. Analisis técnico

Este andlisis asume que las acciones y los indices siguen determinadas tendencias que se pueden
identificar y muestran comportamientos que se repiten en el tiempo, el analisis se efectia sobre los
volumenes y precios que ha presentado la empresa para prever el movimiento futuro de las acciones.

La técnica mas conocida es el Chartismo, que a través del estudio identifica determinadas figuras que se
forman en las gréficas de precios de las acciones, estas figuras tienen significado bajista o alcista.

2.3.Gestion pasiva

Dicha estrategia pretende replicar el comportamiento de una cartera de indice y disminuir al maximo el
movimiento de la cartera para evitar costes. Se asume que el mercado es eficiente y que, de manera
sistemadtica, no se puede conseguir una rentabilidad mayor a la del mercado.

2.3.1. Carteraindice

Una cartera indice pretende seguir el comportamiento de un determinado indice bursatil, ya sea
componiendo la cartera exactamente igual que el indice o diversificdndola para que emule el
comportamiento del mercado.

Un ejemplo de este tipo de cartera es el NAFTRAC, emitido por Nacional Financiera (Nafin) en abril del
2002, cuyo objetivo es reproducir el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores y facilitar a pequefios inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales, por lo
tanto le permite a sus tenedores, las siguientes ventajas: Diversificacion, transparencia y liquidez,
oportunidad de arbitraje, menores costos operativos, y un amplio mercado secundario.

Es el primer instrumento en su tipo en Latinoamérica. Estd indexado al indice de Precios y Cotizaciones en
un 100%, y su éxito ha sido tan claro que a la fecha ocupa un lugar destacado en términos de bursatilidad
de todo el mercado accionario.

2.4. Gestion del riesgo

Las estrategias de gestidon de riesgo pretenden disminuir el riesgo de una cartera a un nivel dado, esto se
mide con la desviacidn estandar de la cartera.

Como ejemplo tenemos a los Hedge funds, traducido literalmente como fondo de cobertura, es un
vehiculo de un conjunto de inversiones, gestionados y administrados por una organizacion privada
formada por gestores e inversores profesionales de alto prestigio en los medios financieros. Estos
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vehiculos financieros no estan abiertos a todos los inversores, ya que tienen fuertes barreras de entrada
en forma del capital minimo requerido para poder participar -en muchos casos se sitla por encima de un
millén de ddélares- Los participes son, en muchos casos, inversores institucionales: bancos de inversion,
bancos comerciales, sociedades de valores, e inversores privados con grandes patrimonios, incluso bancos
centrales.

Convencionalmente sus origenes se pueden situar en 1949 cuando A.W. Jones creé en Estados Unidos lo
gue se considera el primer hedge fund. En 1968 la SEC identificaba 140; pero ha sido en el periodo 1995-
2000 cuando se produce una fuerte expansion.

En 1994 se cred el Long-Term Capital Management con domicilio fiscal en las Islas Caiman. Las estrategias
principales de inversiéon del LTCM se pueden denominar como “negociacidon convergente” y “coberturas
dinamicas”. La primera estrategia consiste en tomar posiciones en dos activos relacionados bajo Ila
expectativa de que la relacién de precios se mueva en un sentido favorable. Por ejemplo en bonos
corporativos privados, de alto rendimiento vinculado a su baja calidad crediticia, y bonos del Tesoro, bajo
la hipdtesis de que el diferencial de los rendimientos va a disminuir. En este caso el fondo toma
posiciones largas en los bonos corporativos y cortas en los bonos del Tesoro. Estas operativas a veces se
denominan arbitrajes, basdndose en que durante ciertos periodos de tiempo se detectan ciertos
comportamientos estables, en términos estadisticos, entre las variaciones de los precios. Sin embargo,
estrictamente no lo son, ya que en un arbitraje puro estda asegurado un beneficio cierto,
independientemente del comportamiento de los precios. Estas operaciones siguen teniendo riesgo, que
en este caso es la expresion de la posibilidad de que los precios se comporten de forma muy diferente a la
relacion econométrica estimada.

Las estrategias denominadas “coberturas dinamicas” pueden concretarse de muchas formas diferentes,
pero en esencia tienen como fundamento la posibilidad de replicar el comportamiento financiero de
ciertos activos, en muchos casos derivados, mediante la formacidn de carteras especificas con criterios
obtenidos de los modelos de valoracién de activos. Las estrategias llamadas “coberturas dindmicas”
pueden sacar partido, a su favor, de las diferencias de precios originadas por la segmentacién de los
mercados y también explotan la posibilidad de crear coberturas a medida mediante activos sintéticos
valorados segun los criterios propios, y eludiendo en algunos casos tanto los precios altos de oferta
originados por el poder de mercado que de hecho tienen algunas contrapartes, como la inexistencia de
oferentes. Las estrategias del tipo “coberturas dindmicas”, debido a las variaciones de los precios y al paso
del tiempo, exigen reestructuraciones frecuentes de la cartera para que las ponderaciones de los activos
coincidan con los resultados analiticos.

2.4.1. Estrategia de cobertura de riesgo

Consiste en eliminar el riesgo sistematico o de mercado, colocandonos con liquidez (activos con riesgo
cero), esto se puede realizar vendiendo toda la cartera e invertir en liquidez o, mantener la cartera y
vender futuros sobre un indice bursatil.

Para poder eliminar el riesgo de una cartera a un nivel deseado, es necesario combinar activos con riesgo
(acciones) y sin riesgo (bonos) en la proporcién adecuada.
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El riesgo no sistematico tiende a desaparecer cuando la cartera esta convenientemente diversificada o,
cuando se venden las acciones con mas riesgo no sistematico, permaneciendo solo el riesgo de mercado.

2.4.2. Seguro de carteras

Consiste en asegurar un valor minimo para nuestra cartera ante descensos de la bolsa y en revalorizar
cuando la bolsa sube, para ello mantenemos la cartera y compramos puts, sobre indices o sobre acciones,
con un precio de ejercicio igual al valor minimo que queremos asegurar, esto se conoce como protective
put®, se llega al mismo resultado si mantenemos la cartera en liquidez y compramos calls’.

Otro método es la asignacion dindmica de activos, que consiste en variar diariamente la proporcién de
bonos y acciones en nuestra cartera de forma que consigamos replicar una call y una posicién en liquidez

2.5. Arbitraje

El arbitraje aprovecha las pequefias diferencias de precios que puedan existir para un mismo producto
entre mercados distintos, o para productos distintos pero con flujos idénticos, también podemos realizar
arbitraje entre productos derivados y su subyacente. Se pueden construir productos financieros
“sintéticos” a partir de otros productos, si el producto original y el sintético son iguales, deben tener el
mismo precio, si esto no ocurre podemos hacer arbitraje comprando el producto barato y vendiendo el
caro.

3. Analisis técnico

3.1. La teoria Dow

Charles H. Dow fue el fundador de la teoria mds antigua de las explicaciones tedricas sobre la existencia
de grandes tendencias en el mercado, se ocupa Unicamente de la direccidon de la tendencia y no hace
previsiones sobre su posible cambio ni sobre su duracidn. La identificaciéon de la tendencia se logra a
través de la observacion de los indices, que reflejan la situacidn global del mercado. Esta teoria ayuda a
detectar sefiales de compra o de venta a partir de la informacidon que suministra el mercado, esta teoria
no es infalible, pero ha demostrado ser fiable en términos generales.

El mercado en su evolucidn primaria va de uno a varios afios y refleja una evolucién alcista (bull market) o
una evolucion bajista (bear market). La teoria Dow se concentra en el largo plazo.

3.1.1. Mercado alcista (Bull Market)

La fase alcista se inicia normalmente tras una acumulacién de titulos por parte de los inversores mas
expertos ante la prevision de una futura subida, poco después, las cotizaciones comienzan a subir y las
empresas mejoran sus resultados y expectativas. Ante la informacidn generalizada de “boom bursatil” los
inversores inexpertos acuden en masa a comprar indiscriminadamente (comprar barato - vender caro).

4 .z . . . .

Opcion de vender un activo subyacente (acciones, bonos, etc.) a un precio determinado hasta una fecha concreta.
5 .z . . .

Opcién de comprar un activo subyacente a un precio determinado hasta una fecha concreta.
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En este momento del ciclo nos encontramos en una fase de acumulacion, esta se da cuando los inversores
mejor formados e informados se presentan dispuestos a comprar las acciones a los demas inversores
descontentos con las caidas de los precios de sus titulos. La progresiva tendencia alcista generada hace
que poco a poco “las manos fuertes” acumulen papel cuando todavia los medios de comunicacién
especializados no amplifican el supuesto cambio de fase bursatil.

3.1.2. Mercado bajista (Bear Market)

Mas tarde los expertos comienzan a reducir sus carteras al prever una fase bajista maxima debido a que la
subida ya ha ido demasiado lejos y los titulos estan sobrevalorados, esto hace que se inicien las primeras
bajadas de forma timida, al generalizarse las ventas caen los precios y cunde el panico entre los pequefios
inversores que venden a cualquier precio, esta fase finalizara cuando los precios sean demasiado bajos y
los expertos vuelvan a acumular de nuevo (vender caro - comprar barato).

Entonces nos encontramos en una fase de distribucidn, los inversionistas comienzan a darse cuenta de
que las condiciones de negocios no son tan buenas como se pensaba, comienzan a vender las acciones. El
publico sigue participando en el mercado en este momento y se convierten en compradores
dispuestos. Hay muy poco en los titulares para indicar un mercado bajista esta a la mano y las condiciones
generales del negocio siguen siendo buenas. Sin embargo, las acciones comienzan a perder un poco de su
brillo y el declive comienza a afianzarse.
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3.2.Tipos de Graficas®

Una herramienta fundamental para el analisis técnico son las graficas como las que describiremos a
continuacién.

» Lineas. Se elaboran con los precios de cierre de cada dia, tomando en cuenta el tiempo, como
ejemplo tenemos el siguiente grafico.

GENERALI ASS 02,03 i
= GENERALT ASS

38

36

o4

SELF TRADE

Fuente: <http://www.lasbolsasdevalores.com/analisis-tecnico/tipos-de-graficos.htm>

e Grafico de velas: Nos muestra los mismos datos que el grafico de barras, es decir, los precios de
cierre y apertura asi como los maximos y minimos de las acciones. El color interior de la vela
puede ser blanco o negro: El color negro significa que el precio de cierre fue menor que el de
apertura, es decir, el precio bajo esa sesién, en cambio, el color blanco, nos muestra una subida;
el precio de cierre fue mayor que el de apertura
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Fuente: <http://www.lasbolsasdevalores.com/analisis-tecnico/tipos-de-graficos.htm>

6 Apuntes de clase: Finanzas Internacionales. Facultad de Economia. Universidad Nacional Auténoma de México.
2013.



~21 ~

3.3.Formaciones de cambio de tendencia: Son patrones de comportamiento mediante los cuales el
movimiento posterior de los precios cambiara de sentido.

+ Hombro — cabeza — hombro. Formacién de cambio de tendencia que se presenta al final de una
mercado a la alza. (Existe la formacidn invertida)

@0 - Precio 2

30

3
200

1m

Fuente: <http://www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/tiposdeformacion.htm]>

e Doble techo o Doble cima: Constituido por dos cimas de igual magnitud donde el volumen operado
durante el segundo piso es menor al primero. Pronostica baja para los préximos dias. Esta figura
invertida se presenta en mercados bajistas, una vez que finaliza esta formacién implica una
tendencia a la alza.

100 7
L]

Fuente: <http.//www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/tiposdeformacion.htm>
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e Triple cima: Lo constituyen tres zonas de congestién con niveles de resistencia a la misma

figura

30
20 7

10

Drecio 1 2 3

300

1w

Wohmen / ’/'

Fuente: <http://www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/tiposdeformacion2.htm>

3.4.Formaciones de consolidacidon de tendencia: Patrones de comportamiento mediante los cuales el

movimiento posterior de los precios no cambiara de sentido.
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e Triangulo. Consiste en dos lineas convergentes: la superior une las resistencias y la inferior los
soportes. Los tridngulos pueden ser: simétricos o ascendentes.

Triangulo simétrico

30

20

10

300
200 7

1m0

Fuente: <http://www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/continuatendencia.htm>

Triangulo Ascendente

30

20
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im
T

1 7

Fuente: <http://www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/continuatendencia.htm>
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Bandera. Después de una fuerte alza o baja sus lineas de resistencia y soporte se mantienen

paralelas e inclinadas, generalmente contra la tendencia principal

Banderin. Después de una fuerte alza o baja, los precios muestran un ajuste y sus lineas de

soporte y resistencia se cruzan

Cuia. Es como un tridngulo estrecho, donde sus lineas de soporte y resistencia se cruzan en un
punto determinado. Consiste en un grupo de precios con fuerte inclinacidon y dan seiales de

cambio de velocidad de los precios.

Bandera Banderin

Ohjetivo aproz. Objetivoaproz.

B8 & v B
|

Cuna

Oy etivo aprosx

Fuente: <http://www.enlacesfinancieros.com/analisistecnico/banderasplus.htm>

e Diamante: Ocurre generalmente en las cimas. Lo precios operan en un rango que se va
ensanchando para después reducirse. Para conocer la sefial de rompimiento o consolidacién

es necesario esperar al rompimiento de techo o piso.

Fuente: <http.//www.tecnicasdetrading.com/2009/10/formacion-de-diamante.htm|>
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3.5.Indicadores Estadisticos

Los indicadores estadisticos son medidas que se basan en datos que el mercado proporciona y ayudan en
el proceso de toma de decisiones. Uno de los indicadores mas importantes son las medias méviles y los
osciladores:

3.5.1. Las medias moviles

Son indicadores de tendencias que sirven como lineas de soporte y resistencia a las fluctuaciones de los
precios estudiados, confirman cambios de tendencias creando sefales de compra o venta. Es
recomendable trabajar con mds de una media mévil al mismo tiempo (plazos distintos), ya que las sefiales
de compra o venta se pueden confirmar cuando las medias se cortan entre si.

3.5.2. Osciladores

Son simplemente indicadores secundarios, es decir, deben ayudar al andlisis de tendencias pero jamas
suplirle, son mas fiables en algunos casos que en otros, este andlisis es muy util cuando los mercados se
acercan al final de una tendencia, pero pueden llevar a conclusiones erréneas al comienzo de alguna.

Muchos osciladores son muy semejantes entre ellos, la mayoria suelen encontrarse a pie de los graficos
de cotizacidén, estos suelen moverse a lolargode una linea horizontal: las subidas y bajadas
de precios suelen coincidir con subidas y bajadas en los osciladores. Todos los osciladores tienen un valor
extremo, tanto por arriba como por abajo. Cuando uno de ellos se acerca a uno de los extremos, quiere
decir que el mercado estd cerca de sus maximos o minimos (sobrevalorado o infravalorado
respectivamente).Cuando los osciladores no coinciden con las cotizaciones, puede ser una sefial de
alerta; y cuando el oscilador cruza el punto medio, puede indicar un cambio de tendencia.
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Capitulo II: Finanzas Conductuales

1. Psicologia econdmica

Si bien sabemos que la economia se complementa con varias ciencias, una de ellas es la psicologia, entre
ambas existe un campo implicito, aun no existe una rama del todo integradora, sin embargo partiendo de
los problemas psicoldgico-econdmicos se ha alcanzado bastante autonomia, incluso para modelar teorias
y modelos bien diferenciados.

Cuando se estudian los resultados econdmicos derivados del comportamiento de los individuos estamos
entrando en los dominios de la psicologia, por ejemplo; la conducta del consumidor, los factores
conductuales detras del ahorro, etc. Todas estas son conductas que llevan a cabo los ciudadanos y tales
se ven afectadas por variables psicolégicas y econdmicas.

1.1. Definicidn

Empezaremos por la definicién de economia. La economia es la ciencia que estudia como se producen, se
reparten y se consumen los bienes y recursos. En consecuencia la psicologia econdmica estudiaria como la
conducta de los ciudadanos (conducta econdémica) puede afectar o verse afectada por aquella
produccién, reparto y consumo de bienes.

Katona en 1963’escribié que dicho andlisis psicoldgico se dirigia hacia la comprension de las decisiones
principales, gustos de los consumidores y empresarios, y de aquellas decisiones de los consumidores y
empresarios que contribuyen a las fluctuaciones econdémicas.

Reynaud en 1964% afirma que la psicologia econdmica trata cuestiones relacionadas con el
comportamiento, planteadas por la distribuciéon onerosa de los recursos en la produccion, el intercambio
y el consumo. Utiliza nociones y métodos de la psicologia, de la psicologia social y de la economia, que
sintetiza y supera descubriendo conceptos y métodos originales.

Las ciencias sociales han crecido con cierta dependencia, la psicologia y la economia no son la excepcion.
La conexion entre economia y conducta has ido la mayor confluencia en la formacién de esta disciplina,
pretende generar conocimientos cientificos integrando modelos, métodos y teorias, todo ello segun el
intercambio que se produce entre los agentes econdmicos: politicos, empresarios, empleados vy
consumidores; y en relacidon con a decisiones, riesgos y elecciones econdmicas. Esto es el estudio
cientifico de las elecciones humanas cuando estas implican la utilizacién de recursos para satisfacer
necesidades.

Katz® insiste en una linea argumental y conceptual que constata la existencia de cuatro zonas principales
en donde resulta dificil delinear el interés entre el economista y el psicélogo:

7 Véase: Katona, G.: The Mass Consumption Society, Nueva York, McGraw-Hill, 1963.

8 véase: Reynaud, P.L.: La Psicologia Econdmica, Paris, Presses Universitares de France, 1964.

° Véase: Katz, D.: Psicologia y conducta econémica, en B. Strumpel, J. Morgan y E. Zahn (eds.): La conducta humana
en las relaciones econdmicas, México, Trillas, 1979, pp. 67 — 90.
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a) La motivaciény actitudes del productor

b) La motivacién y actitudes del consumidor

c) Los proceso de toma de decisiones de grupos calve de industriales, banqueros y dirigentes de
negocios

d) El conflicto y los procesos cooperativos en la sociedad que tienen lugar sobre la asignacion de
recursos y recompensas

La psicologia econdmica es el estudio de la conducta social en cuestiones econédmicas o en otras palabras;
es el estudio cientifico de las conductas econdmicas, esta definicién caracteriza y establece el objeto de la
disciplina. La influencia de las ciencias sociales de los modelos ontoldgicos basados en la naturaleza de los
seres humanos ha ido abriendo paso a una controversia, la cual se ha ido produciendo en torno a la
validez del concepto de Homo oeconomicus, cuya prioridad en la teoria econdmica también se ha
transformado.

1.2.El concepto de homo economicus

En este mundo creado por los hombres, se ubican cosas artificiales que pueden imitar la apariencia de la
naturaleza, el concepto de hombre econdmico puede ser una realidad artificial disefiada en funcién de
ciertos intereses y motivaciones.

Albou™ sostenia que se trataba de una abstraccién artificial construida por imperativos sociales que ha
sido capaz de explicar con bastante éxito, ciertas regularidades consistentes con juicios previos elevados a
principios inalterables de la teoria econdmica. Esto es, se establece un modelo aprioristico por el que se
determinan previamente, aquellas conductas que deben realizar los ciudadanos para obtener el maximo
beneficio con el minimo esfuerzo.

En el siglo XVIII el interés de los primeros economistas se encauzo hacia el conocimiento de la naturaleza
psicolégica y profunda del ser humano ignorando sus acciones. Estas no son mas que una expresion
superficial de aquella. Asi es que, en el origen de las primeras grandes teorias econdmicas, se eludieron
las conductas para insistir en una naturaleza humana universal y estable, por la que las acciones son la
manifestacion de ciertos principios psicolégicos y morales constitutivos de la esencia del ser humano.

De la necesidad de construir una entidad estructurada similar a los distintos hominidos clasificados, tales
como homo sapiens u homo faber, surge el concepto de homo oeconomicus, nutrido segin Albou, por
tres grandes fuentes filosdficas:

a) El hedonismo: Por el que se estima que al igual que ocurre con los animales el ser humano obra
de acuerdo con la principal ley natural: la de los instintos. Esta implicito en su naturaleza la
busqueda del placer que es un bien, dicho bien es la ausencia del dolor.

b) El utilitarismo: que designa la doctrina por la cual lo que es util es valioso. Jeremy Bentham afirma
que la felicidad se define como la diferencia entre los placeres y las penas.

% yéase: Ismael Quintanilla/Tomas Bonavia: Psicologia y economia, Universitat de Valéncia, 2005, pp. 75 - 77.
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c) Elsensualismo: sitda por encima de todo los placeres de los sentidos o placeres sensuales.

El resultado principal de la confluencia de estas tres lineas de pensamiento es la predominancia de una
naturaleza humana racional, adaptativa, intemporal y dispositiva, cuya principal consecuencia sera una
concepcidon mecanicista de la economia. EI mecanicismo econdmico llega a imponerse al mecanicismo
psicolégico, dado que la conducta econdmica no es mdas que un proceso de adaptacidon que sigue los
indicadores del mercado y la fluctuacién de los precios.

Asi que la conducta econémica llega a ser irrelevante ya que siempre es un resultado evaluable y
previsible de un ser humano cuyos rasgos fundamentales se pueden resumir en los siguientes:

a) Esracional. Motivado por la busqueda del maximo beneficio con el minimo esfuerzo posible

b) Es egoista. Solo lo mueve su interés personal

c) Esamnésico. Vive solo el presente

d) Esun individuo aislado. Actua solitario, libre e independiente del resto de los seres humanos

e) Es universal. Siempre estan eficientemente informados y conocen lo necesario para efectuar
calculos y tomar decisiones econdmicas

Es mas que evidente que ni el economista mas clasico defenderia hoy tales ideas. Pero en su época
constituyeron verdaderos axiomas de la economia. Hoy los percibimos mas acordes a los que podrian
catalogarse como una tipologia de la conducta del consumidor y, por ello, alejados de cualquier
generalizacién reduccionista. No existe un consumidor sino distintos tipos de consumidores o en su caso,
de inversionistas.

1.3.El egoismo como base de la teoria clasica

Por muy consistente que parezca el modelo clasico solo es capaz de explicar una parte de la realidad
observable. El progreso de las ciencias sociales, especialmente de la psicologia social y en su caso, de la
propia economia, ha puesto de manifiesto que muchos de los enunciados relativos al hombre econémico
son insuficientes o inexactos.

Es cierto que una parte de las conductas econémicas pueden ser racionales (l6gicas o egoistas) pero junto
a ellas hay unas que no lo son. En muchas ocasiones el principio de racionalidad se contraviene; bien sea
por ignorancia, por error o por la propia despreocupacidn del ser humano. Existen gastos que van mas
alla de lo que légicamente cabe esperar, como aquellos cuya finalidad son el prestigio, la ostentacién o,
simplemente el exhibicionismo. En ciertos momentos gastamos mas dinero para poseer que para usar.

La racionalidad econémica toma como criterio demostrativo la conducta egoista, esta suele manifestarse
con frecuencia, pero no todas las acciones econdmicas tienen que ser forzosamente egoistas, existen
también sentimientos y acciones voluntarias, altruistas y pro sociales, también hay otro tipo de conductas
gue el egoismo natural no explica, como la venganza y la obligacion ética o moral.
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Robert Frank™ llega a dos importantes conclusiones:

i) El modelo basado en el egoismo que supone que todo el mundo se comporta de una manera
oportunista, esta abocado a cometer grandes errores en la prediccién de la conducta real;

ii) Las personas que estdn emocionalmente predispuestas a mostrar preocupacién por los
intereses de los demds no tiene por qué salir perdiendo por ello, dado que otros pueden
reconocer el tipo de personas que son y tendran oportunidades que los oportunistas no.

La importancia que juega la emocién en los modelos econdmicos es cada vez mas tenida en cuenta,
principalmente desde que la investigacién psicoldgica ha manifestado la existencia de serias limitaciones
cognitivas que contradicen muchas de las predicciones del modelo convencional de la eleccidn racional.

Se trata ni mas ni menos que de los modelos de racionalidad limitada (Simon y March 1987)* que afirman
que a la hora de tomar decisiones, no buscamos decisiones dptimas sino que nos conformamos con hallar
soluciones satisfactorias.

Por otra parte, los planteamientos de Tversky y Kahneman (1974, 1981)" demuestran que incluso cuando
los problemas son sumamente sencillos, los individuos suelen violar los axiomas mas fundamentales de la
eleccién racional. Por ejemplo, las personas tratamos las ganancias y las perdidas asimétricamente,
concediendo un peso mayor a las segundas que a las primeras (funcién asimétrica del valor). Pero
ademas, en determinadas circunstancias tendemos a valorarlas por separado en lugar de considerar su
efecto conjunto, lo cual es irracional.

Thaler (1985,1991)" sostiene que hay mayor tendencia a aceptar un mayor riesgo en las pérdidas que en
las ganancias.

También se ha descubierto que muchos de los errores que cometemos no son aleatorios, sino
sistematicos, es decir, utilizamos reglas practicas para estimar factores de decisién, a esto se le llama
heuristica, estas sencillas reglas nos ahorran esfuerzo y nos ofrecen respuestas relativamente correctas en
algunas ocasiones, pero en muchos casos pueden generar grandes errores predecibles.

1.4. Las tres reglas heuristicas

Kahneman y Tversky en uno de sus primeros articulos llamado Judgement Under Uncertainty: Heuristics
and Biases (Juicio Bajo Incertidumbre: La heuristica y sesgos), publicado en 1974, enuncian tres reglas
principales de este tipo: disponibilidad, representatividad y anclaje o ajuste.

e Enlaregla heuristica de disponibilidad, una persona evalla la probabilidad de un suceso aleatorio en
términos de la facilidad para encontrar ejemplos o asociaciones relevantes de una misma clase de

! véase Ismael Quintanilla/Tomas Bonavia: op. cit., pp. 80.

2 Véase: March, J. G. y H. A. Simon: Teoria de la organizacién, Barcelona, Ariel (ed. Original de 1958), 1987.

B veéase: Tversky, A. y D. Kahneman: Judgment Under Uncertainty, Heuristics and Baises, Science, 185, 1974, pp.
1124 -1131.

“véase: Thaler, R.: Mental Accounting and Consumer Choice, Marketing Science, 1980, pp. 199 —214.
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sucesos, esto quiere decir que mientras mas facil es recordar algin ejemplo de algun suceso, este se
juzga con mayor probabilidad de que suceda.

En un ejercicio a un grupo de hombres y mujeres se le pregunto si la letra K era mas facil que
apareciera como primera letra o, como tercera letra en palabras escritas en inglés, el resultado fue
gue debido a una mayor facilidad para recordar palabras que empiezan con la letra K, y mayor
dificultad para recordar palabras que tengan como tercera dicha letra, la mayoria de los sujetos
afirmaron que era mds probable la aparicidn de la letra K al principio de las palabras.

En lo que respecta al mercado bursatil, hay estudios que demuestran que el éxito de una oferta
publica inicial, esta ligado a la facilidad con la que se puede recordar el nombre del titulo que se
negocia en ese tipo de ofertas.

e Laregla heuristica de la representatividad nos dice que los sujetos estiman la probabilidad de que un
producto pertenezca a una gama especifica de acuerdo a tener una caracteristica representativa. Por
ejemplo, la timidez puede ser un rasgo representativo de los bibliotecarios, tendemos por lo tanto a
pensar que si una persona es timida sera muy probable que sea bibliotecaria.

En el campo de las finanzas, la regla de representatividad es una herramienta que produce sobre
reacciones en los mercados financieros, ya que los inversionistas tienden a preferir las acciones con
un excelente comportamiento reciente, esperando que esa tendencia pueda alargarse todavia mas,
mientras que tienden a evitar las acciones con un mal desempefio reciente.

e Por otra parte, la regla heuristica del anclaje y ajuste nos dice que los sujetos hacen estimaciones con
los valores iniciales que se ajustan para producir un resultado final. El punto inicial o valor inicial,
puede depender del planteamiento del problema o de una estimacion parcial, por lo tanto,
diferentes puntos iniciales producen diferentes estimaciones.

Para demostrar esto se realizé una prueba con un grupo de sujetos que debian realizar la estimacién
de cantidades de diferentes categorias. Una de las estimaciones estaba referida a la proporciéon en la
poblacién total de los EEUU del grupo étnico afro-americano; los sujetos recibian un nimero entre 0
a 99 sacado al azar de una rueda de la fortuna, el resultado fue que aquellos sujetos que sacaron al
azar previamente numeros bajos tendieron a hacer estimaciones mas bajas de la proporcion de
personas afro-americanas en EEUU, mientras que aquellos que obtuvieron nimeros altos estimaron
que la proporcién era mas alta. Puede verse en esta experiencia que las personas, a la hora de hacer
estimaciones, pueden anclarse incluso en informacién totalmente irrelevante para la resolucién del
problema en cuestion.

En definitiva, el modelo de la eleccion racional no tiene presente las grandes dificultades que tienen los
seres humanos para tomar decisiones; la compleja y extensa variabilidad de la conducta humana sujeta a
influencias de orden individual y grupal, lo cual, junto a las limitaciones cognitivas, produce notables
dificultades en los procesos de eleccién y riesgo percibido entre opciones dificiles de comparar.
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La eleccién racional contrariamente, parte del supuesto de que tenemos o podemos hacer una
ordenacion previa de preferencias. En la realidad, el ser humano precisa de grandes esfuerzos para elegir
y frecuentemente se equivoca.

2. Conducta en los negocios

2.1.Motivaciones en los negocios

Pasaremos ahora al estudio de la conducta del mundo de los negocios o de las firmas comerciales. En Ia
economia moderna, la mayor parte de la produccidn y de la distribucidn se lleva a cabo por medio de
corporaciones grandes, cuyas acciones se venden publicamente, el interés principal en este apartado se
centra en los factores psicolégicos que determinan las decisiones.

Algunas veces se dice que, cuando un individuo funciona como hombre de negocios, ya sea como duefio,
gerente o ejecutivo, su campo psicoldgico es fundamentalmente diferente y es estructurado de un modo
especifico, por lo cual adopta una actitud mas racional o calculadora.

En la teoria tradicional se argumenta que el objetivo de los hombres de empresa es el de maximizar las
ganancias, la gente hace negocios con el propdsito de lograr dinero, quieren obtener ganancias vy
conseguir el maximo posible de utilidades. Este punto de vista nunca se ha contradicho, pero se ha
acotado que es un tanto arbitrario, ya que los estudios psicolédgicos revelan que los hombres dedicados a
los negocios no luchan Unicamente por las ganancias, sino que también el hecho de pelear por el poder, Ia
seguridad y el prestigio juega un rol importante en conjunto con la mayor obtencién de utilidades, no
puede existir ninguna duda de que en el pensamiento del mundo moderno de los negocios las ganancias
representan un elemento primordial, por lo tanto trataremos de comprender el significado psicolégico de
las ganancias.

2.2.Motivaciones con respecto a los beneficios y maximizacién de las utilidades

Empezaremos por definir los beneficios desde un punto de vista psicoldgico, los beneficios son datos de
un periodo determinado notificados y publicados que comprenden consideraciones subjetivas y esta
influido por las actitudes y las motivaciones de los negociantes. El monto de las ganancias depende de las
decisiones que se tomen en los negocios; muchas veces la libertad de los hombres de negocios esta
limitada por los habitos, que son fuerzas que trazan un determinado sentido, pero se pueden abandonar
ciertos habitos para tomar nuevas iniciativas en lo que respecta a los costos de asignacion, gastos de
desarrollo, publicidad, entre otros.

Ahora bien, el valor incentivo de las futuras utilidades es sustancial, aun cuando no se les conozca
exactamente, representan un vago brillo sobre el horizonte. Las motivaciones, definidas como fuerzas que
nos llevan a la accién, sirven como incentivos.

En las grandes corporaciones, los poseedores de acciones estan ampliamente distribuidos y no existe un
tenedor principal o un grupo de accionistas que controle una parte sustancial del capital. Ni los accionistas
ni los prestamistas son los directores de la corporacidn, ni tienen influencia directa en las decisiones que
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adopta la gerencia, por lo tanto, el interés de posesién de la parte directiva es por lo general muy
pequefio, si esto es asi entonces la pregunta es: ¢Para quién luchan los ejecutivos en su afan de obtener
beneficios?. La respuesta es la siguiente: los duefios contratan a los gerentes para que estos produzcan
beneficios para ellos; por lo tanto, los ejecutivos tienen responsabilidad de satisfacer los intereses de los
accionistas, empleados y clientes.

La separacién psicoldgica de la firma aparece mas pronunciada en la mente de aquellos ejecutivos para
quienes las responsabilidades de la gerencia estan divididas entre varias personas, en cambio cuando el
mando se encuentra en manos de menos personas los ejecutivos se encuentran mas identificados con la
firma, ya que no la consideran solo como una organizacion, sino una entidad social con “personalidad” y
modelos de accién propios.

De ello se desprende que el gerente piensa y actla como si se tratara de su corporacién aunque no tenga
acciones en ella. La mejoria de la situacidon de la firma le proporcionara satisfaccién, en cambio el
deterioro de esta le causara pena, incluso angustia, sin considerar si ambos hechos afectan la posicién
gue ocupa en la corporacion; esto se encuentra ligado mas que nada a sus motivaciones personales como
satisfacer su ego, disponer de poder y seguridad. Las motivaciones egocéntricas pueden ser responsables
de la forma de pensar del ejecutivo, pero esto no lo desvia de su identificacién con la firma.

Las utilidades por las cuales los hombres de negocios luchan son, las utilidades futuras y el maximizarlas
es una tarea dificil. En la mayoria de los casos la expectativa es de un alza en las ganancias. En ciertos
momentos la perspectiva real del tiempo de los gerentes de empresas es a largo plazo y puede
extenderse a varios afios, mientras en otros momentos es a corto plazo, restringida a unos pocos meses.
La lucha por utilidades a corto plazo constituye un objetivo muy dificil y muy distinto del que corresponde
a corto plazo. En cualquiera de los dos casos los beneficios futuros pueden servir para motivar a los
empresarios.

Se conocen métodos para aumentar las utilidades, sin embargo, pueden ser evitados, ciertos métodos de
obtencidn de beneficios son prohibidos por las leyes; los hombres de negocios en general, no tratan de
maximizar sus utilidades si al intentarlo corren el riesgo de ir a la carcel. La conducta en la esfera de los
negocios también debe tomar en cuenta las normas sociales que las guian.

Algunos hombres de empresa sienten hoy en dia, que el principio de maximizacién debe tener en cuenta
otros factores, porque piensan que las utilidades elevadas pueden llevar a la aparicion de nuevos
impuestos o regulaciones por parte del gobierno, lo cual podria significar demanda de mejores salarios
por parte de los empleados, por lo tanto puede que se busque algo que no sea exactamente el beneficio
maximo, en otras palabras, puede que se busquen utilidades satisfactorias, esto significa, evitar una
disminucién en las utilidades, no ganar menos dinero que el afio anterior, existen muchos estados que
causan satisfaccion, no solo el maximo.
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3. Interpretacion de la informacién

Para que una informacién nos sea de utilidad, debemos asegurarnos de que nadie mas la sepa, de este
modo habremos alcanzado un nivel superior, un grado mas avanzado, en el que lo importante es la
interpretaciéon de la informacién, mds que su auténtica posesion.

La mayoria de las operaciones del mercado de valores tienen lugar porque los diferentes operadores que
participan en el mercado no estan de acuerdo en sus prondsticos con respecto al futuro. Los compradores
piensan que los precios subiran y los vendedores piensan que bajaran. Este desacuerdo surge porque la
gente interpreta la informacién de formas muy diferentes, aunque la informacién que todos reciben sea
idéntica. Aunque los inversores son diferentes, Lars Tvede® identifica seis tipos:

3.1. El fundamentalista

Este tipo de inversor recopila cuidadosamente estadisticas econdmicas, interpreta y evalla hipotéticas
situaciones politicas y calcula el valor real de los objetos de inversidn. Si es listo, no se conformara con la
informacidn resultante, profundizara mds para encontrar la informacién estimulante, comprobara los
detalles importantes, estara al acecho y observara.

El fundamentalista afortunado se centra en los titulos de valores mds pequefios y en los mercados que no
gozan de mucha liquidez, en la mayoria de los casos invierte en un numero relativamente pequefio de
valores a la vez, manipula el mercado en lugar de seguirlo, concentra sus recursos porque su busqueda de
informacidn le consume mucho tiempo.

3.2. El alquimista

Los alquimistas estdn constantemente tras la pista de la formula secreta que les permita dominar el
mercado bursatil, utilizan como herramientas la estadistica y los ordenadores, el problema de este
inversor es que siempre piensa que lo ha conseguido, pero al momento de que se presenta un error, hace
una investigacién mas profunda, entonces llega a la conclusién de que el o los indicadores han de
combinarse con otros para que puedan funcionar bien.

Una vez mas todo sale mal y, a medida que pasa el tiempo, tiene que afiadir mas acepciones hasta que su
sencilla férmula original es tan grande que solo un ordenador puede procesar y, aun asi no funciona. Un
posible error de este tipo de inversor es que nunca acaba de reconocer que el mercado no se cifie a las
matematicas lineales y no existen reglas sencillas para el mercado.

3.3. El paseante aleatorio

Estos normalmente han asistido a un instituto de ensefianza superior, por lo tanto tiene unos
conocimientos impresionantes, no cree que los ciclos, la liquidez, la amplitud y la psicologia se puedan
utilizar para hacer previsiones de mercado, su razonamiento es que mediante una sencilla prueba
matemadtica se puede demostrar que los mercados se cifien a los criterios de fluctuaciones aleatorias, no
presta atencién al hecho de que esto es una caracteristica del caos deterministico, en el que no son

> Véase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995.
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posibles las previsiones a corto plazo. El paseante aleatorio no se centra en comprar o vender en el
momento oportuno, sino en repartir su riesgo sobre a base de un modelo matematico.

3.4. El puritano

El puritano cree que el Unico instrumento util para estudios de inversidn son los graficos de cotizaciones,
armado con ellos cree que puede ver no solo lo que sucederd en el mes que viene, sino en el afno que
viene. El axioma de que el mercado va por delante se ha convertido en una religién para el puritano, para
él los mercados siempre tienen razén, pero tiene un problema, de vez en cuando los mercados tienen
cambios muy inesperados y entonces se equivoca fuertemente.

3.5. El mirapantallas

Es crénicamente hipertenso, sigue la tendencia de las cotizaciones minuto a minuto, tiene un grafico
mental almacenado en el cerebro, recordando los antiguos intervalos de las cotizaciones que usa como
puntos de referencia en sus transacciones, también tiene un ojo puesto en el volumen de las operaciones,
en quien vende y cuando lo hace. Es una persona que supervisa minuciosamente la formacion de cada
punto en el grafico durante horas, pero concede menos importancia a la imagen general.

El mira pantallas habilidoso va por delante en el mercado, pero no durante mucho tiempo, después de
algunos afios su cerebro se sobre satura y debe parar.

3.6. El negociante

Tal vez este tipo de inversor no es muy bueno con los modelos matematicos, pero siempre tiene muy
buenas ideas. No cree en absolutos, su método es una combinacién de espionaje econdmico fundamental
y de interpretacion de graficos. Si el negociante se conoce a si mismo y sabe lo que son sus métodos,
puede encontrarse entre los mas afortunados del mercado, pero si es capaz de combinar la diferente
informacién que llega a sus manos, inadvertidamente puede convertirse en victima de su propia
psicologia y acabar en la ruina.

4. Actitudes™®

Cualquier inversidn en la bolsa de valores implica tomar decisiones cuyo resultado final es, desconocido e
impredecible. Este hecho hace evidente que en la inversién bursatil operamos dentro del drea de la
incertidumbre o el riesgo a la volatilidad de las utilidades potenciales, otra forma de ver el riesgo es como
una experiencia subjetiva emocional y, cualquiera que haya manejado inversiones en terreno incierto
como en la bolsa, sabe lo relevante que es el aspecto psicoldgico en la toma de decisiones.

La experiencia personal subjetiva de riesgo suele ser algo muy alejado de los conceptos racionales. El
riesgo asi visto es una serie de reacciones emocionales ante la exposicion a una perdida potencial. Estas
reacciones son moduladas o afectadas entre otras cosas, por la forma en la que se percibe una situacion:
el miedo, el tamano de la pérdida potencial o sus consecuencias y la incertidumbre de un futuro
impredecible.

16 véase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995.
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Los resultados de las inversiones bursatiles son inciertos, la incertidumbre genera ansiedad, un estado
difuso de tensidon que frecuentemente nos presenta la ilusién de un peligro excesivo que tal vez no existe
o la negacién de un peligro que debe tomarse en cuenta y que sin embargo se menosprecia.

La verdad es que raramente las decisiones de los seres humanos se toman sobre la base de un
razonamiento légico, sino que suelen surgir como consecuencia de cambios mas o menos irracionales. Asi
pues podemos suponer que las actitudes son responsables de ciertas funciones que realiza la mente
humana, los psicdlogos han llegado a la conclusién de que estas funciones pueden agruparse en cuatro
categorias:

4.1. Actitudes de adaptacién

Se ejerce cuando adquirimos inconscientemente las misma actitudes que las personas con quienes nos
identificamos, de manera inconsciente nos dejamos influir por nuestro entorno. Cuando nuestro
banquero, agente bursatil o amigo de confianza nos dice que las acciones van a subir, asumimos la misma
opinién, no por razonamiento légico, sino porque inconscientemente nos adaptamos. Si el mercado
experimente una tendencia masiva, todo el mundo se dejara influir por las cotizaciones ascendentes y por
las reacciones de los demas, ademas asume actitudes concordantes.

Si nos enfrentamos a un punto de vista diferente lo rechazaremos inmediatamente, negando la razén,
incluso ridiculizando al que este exponiendo dicho punto de vista, de hecho podriamos llegar a cometer el
error de creer que tales ideas estan mas desviadas de lo que en realidad estan.

Un caso especial de actitudes de adaptacién es la de los clientes que tienen una tendencia muy marcada
al reaccionar en contra de aquellos gestores que pierden cantidades significativas de dinero. Si por otra
parte los gestores pierden dinero porque hubo un hundimiento general en el mercado se les disculpa,
esto invita a los gestores a adoptar una conducta que siga las tendencias.

Probablemente la naturaleza nos ha dotado con este modelo de reaccidn porque facilita el ajuste social
(el hombre es un animal social), pero el problema con estos modelos es que el hombre no solo se deja
atrapar por varias clases de locura colectiva, sino que a veces también se ve arrastrado por grotescas
calamidades de la bolsa de valores.

4.2. Actitudes de autorrealizacién

Los psicélogos la llaman asi debido a que este tipo de actitudes las adoptamos cuando hacemos algo
porque nos hace sentir que somos algo. Aunque la autorrealizacion como tal es individual, la eleccién de
forma de vida depende de oleadas colectivas de moda y por lo tanto, de actitudes de adaptacion, la
consideracion general en que la sociedad tiene a la bolsa de valores y a sus agentes mediadores depende
del precio de las acciones. Cuando el mercado sube los agentes son muy apreciados, cuando el mercado
baja los agentes son muy impopulares.

Como resultado, la fase final del mercado a la alza absorbera a todos los peces pequefios, ansiosos de
fortalecer su identidad social.
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4.3. Actitudes de conocimiento

Esta categoria tiene que ver con el tipo de actitudes que asumimos al momento de asimilar informacidn,
como el mundo y el mercado nos ofrecen mas informacién de la que podemos asimilar, frecuentemente
optamos por resumir en una sencilla actitud todo lo que sabemos sobre un determinado asunto,
colocamos nuestros datos en agrupamientos manejables, cada uno de los cuales procesamos como una
sencilla actitud: “las acciones tienen que subir”, “la deuda publica tiene que bajar”.

Al mismo tiempo, volvemos inmunes nuestras actitudes vinculdndolas a normas y fuentes aceptadas.
Desde el momento en que la actitud se va formando, se olvidara rapidamente el conocimiento que
condujo a ella, pero la fortaleza de nuestra actitud también se debilitara con el paso del tiempo.

4.4. Actitudes de defensa del ego

Esta surge a partir de la necesidad del hombre por alcanzar la armonia entre aquello que conoce y en lo
gue cree por una parte, y lo que dice y hace por la otra.

Cuando un pequefio inversor entra en conflicto entre lo que ha dicho y la realidad, utiliza dos mecanismos
de defensa denominados exposicion selectiva y percepcion selectiva. la exposicion selectiva es un
mecanismo de revisién, en cuya virtud nuestro pequefio inversor evitara leer articulos negativos en su
periddico y se limitara a leer aquellos que apoyan sus operaciones, no solo eso, visitara frecuentemente a
las personas que sabe que comparten su opinidn en busca de que se le refuerce, ya que busca alivio.

La percepcioén selectiva, también denominado error de asimilacion, trata de lo siguiente: si a pesar de
todo tiene que afrontar los argumentos que van en contra de su opinién, nuestro inversor los distorsiona
inconscientemente a fin de que erréneamente parezca que apoyan sus compras, pero finalmente sus
pérdidas pueden alcanzar una magnitud tan grande que no le quede mds remedio que admitirlas. Poco
antes de que esto suceda su actitud cambiara por Ultima vez: ahora estard metido en el juego no por el
dinero sino por la emocién que le provoca algunas veces ganar, otras perder.

Otra consecuencia de la defensa del ego son las racionalizaciones de los errores de las transacciones: las
personas tratan de compensar transacciones desacertadas comprando a los precios a los que vendieron
equivocadamente o viceversa, en lugar de hacer una evaluacidon de los valores fundamentales y la
dindmica del mercado.

La auténtica razon psicoldgica es que asumimos actitudes defensivas del ego con objeto de protegernos
contra una confrontacidon con nuestros propios errores. Asi pues nos hacemos victimas de nuestro propio
ego inconscientemente.

5. Tolerancia al riesgo vs tolerancia a la perdida®’

Cuestiones como la edad, los ingresos actuales, el patrimonio acumulado y requerimientos futuros de
capital, estan relacionados con cuanto esta dispuesto un inversionista a perder, y no necesariamente con

7 Véase: Richard A. Geist, “The psychology of investing”, “The emotions of risk”. New York, 1999.
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la tolerancia al riesgo. Muchos inversionistas hacen inconscientemente el disefio de sus estrategias de
inversién, no calculando cual es el escenario que con mayor probabilidad se va a dar, sino buscando evitar
la pérdida que pudiera resultar mas dolorosas.

Al preguntar a alguien cual es su tolerancia al riesgo, la respuesta tipica de quien funciona con baja
tolerancia y dirigido por una gran evasion a la perdida, seria que estd dispuesto a perder nada y estara
convencido de que si hay perdidas es porque se cometieron errores, se obro con torpeza o se corrieron
riesgos innecesarios.

Lo que guia la razén al tomar las decisiones en el impacto psicoldgico de las consecuencias de una
perdida, para la mayoria de los inversionistas el riesgo se vivirA como una experiencia subjetiva
intimamente relacionado con la posible pérdida.

Conceptos como el de volatilidad resulta relevante en este contexto solo hasta el punto en que crean
ansiedad que provoca que el inversionista venda en el momento mds inoportuno, a continuacidn veremos
algunas de las principales emociones que son trascendentales a la hora de tomar decisiones de inversion:

6. Emociones asociadas al riesgo®

6.1.Grandiosidad

Las emociones que con mas frecuencia se asocian con la operacion bursatil son el miedo y la avaricia, sin
embargo el sentimiento de grandiosidad estd mas relacionado con la forma en que se asume el riego y las
emociones involucradas. La grandiosidad es la creencia en la propia grandeza, las propias habilidades y
conocimientos o el caracter que uno tiene. La idealizacién de este sentimiento se expresa con fantasias o
suefios de altos vuelos. Esta idea de la propia grandiosidad es lo que ha ocasionado las mayores pérdidas
pero también los mayores logros en el mundo bursatil.

Una de las fantasias mas frecuentes es la de hacer un inversidn tan extraordinariamente exitosa que
cambie el estilo de vida que uno lleva. El grado en el que un inversionista diversifica sus portafolios y evita
poner “todos los huevos en una sola canasta” refleja con claridad la forma en que el sentimiento de
grandiosidad opera en un momento dado.

Las consecuencias de una grandiosidad primitiva no controlada pueden resultar muy dolorosas mientras
que una grandiosidad contenida que no rompe con la realidad, puede ser una motivacién excepcional
para alcanzar alturas insospechadas. Desafortunadamente cuando se tiene un periodo mas o menos
amplio y consistente de inversiones adecuadas, suele experimentarse una forma regresiva de
grandiosidad, mediante la cual se tiende a ignorar el factor de riesgo al grado de que se piensa con el
talento que se posee puede eliminarse de la ecuacion de concepto de riesgo. Esta forma de regresion es
la que hace que los analistas e inversionistas brillantes pronto acaben teniendo rendimientos iguales o
inferiores al promedio. Solo aquellos que logran contener su grandiosidad podrdan mantener
consistentemente resultados superiores al promedio.

' véase: Richard A. Geist, “The psychology of investing”, “The emotions of risk”. New York, 1999.
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6.2.Vergiienza y humillacién

Cuando se tiene una perdida, la sensacidn de fracaso puede venir por partida doble, ya que por un lado
los demas estdn buscando el momento en que uno tenga una pérdida o un error para amplificarlo,
publicarlo y nunca olvidarlo. Los éxitos se olvidan facilmente, los errores no.

El propio inversionista suele tener la expectativa de ganarle al Mercado y cuando no lo logra experimenta
un intenso fracaso frente a sus propias aspiraciones y metas que lo exponen a dudar de si mismo, de su
habilidad técnica, de su talento y objetividad, ademas de su capacidad para tomar riesgos con buen
futuro.

Aquellos inversionistas que tengan la humildad necesaria para aceptar la propia probabilidad de fallar y,
entender que tres o cuatro de cada diez acciones en las que inviertan tendran un pobre desempefio,
generalmente tendrdn mejores resultados que los que estdn temerosos de admitir errores. Por el
contrario, el temor a la humillacién publica y privada suele llevar a los menos aptos a disimular sus fallas y
por lo tanto, nunca aprenden de sus errores. Quien reconoce sus errores podra tomar mas riesgos pues
con menos frecuencia cometera el mismo error dos veces.

6.3.Ansiedad

La incertidumbre, companera inevitable de la inversiéon bursatil, hace que cada decisién, consciente o
inconsciente conlleve ansiedad. Esta ansiedad se puede manifestar como irritabilidad, cambios de postura
frecuentes, dificultades para la comunicacién, temblores, sensacién de tener un nudo en la garganta o
molestias abdominales diversas.

Cuando nos sentimos vulnerables, la ansiedad interfiere con los procesos secundarios de pensamiento
que contribuyen a la forma légica, ordenada y racional para resolver los problemas.

En un estado de ansiedad ante una decisidn que evoluciona mal, estamos particularmente predispuestos
a aceptar y creer en rumores, chismes y recomendaciones mds que en nuestro propio juicio, ademas
seremos mas vulnerables a aceptarlas como “verdades”, ya que frecuentemente se derivan de sefiales
ambiguas, especialmente si hay pocos hechos verdaderos para explicar un evento significativo.

6.4.La experiencia del tiempo

La relacion entre el tiempo objetivo medible y la experiencia subjetiva del paso del tiempo tienen
influencias dramaticas en el comportamiento del inversionista.

El tiempo subjetivo es una forma distorsionada del tiempo medido por el reloj, inherente al estado
psiquico de la persona, el tiempo subjetivo visto hacia adelante a partir del momento en que iniciamos
una inversion en la bolsa resulta muy largo, mientras que la experiencia del tiempo en que una accién
hizo un movimiento amplisimo en el pasado nos parece increiblemente corto.

Es de esperarse que aquellas personas que experimentan el paso del tiempo como muy rapido tienen mas
capacidad para tolerar la volatilidad que los que experimentan lentamente el paso del tiempo. Para la
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gente impaciente las acciones con poca volatilidad suelen ser desesperantes mientras que la gente
paciente vive la alta volatilidad como movimientos vertiginosos generadores de gran ansiedad.

6.5.La pérdida

La experiencia del riesgo estd intimamente ligada con la pérdida. La forma como hemos experimentado y
superado perdidas del pasado determinan nuestra tolerancia al riesgo, si no se han logrado resolver
pérdidas reales o emocionales anteriores existird la tendencia a eliminar ciegamente situaciones de
posible perdida, evitando el riesgo y la volatilidad. Esta es una de las razones por las que los inversionistas
frecuentemente venden en el fondo. Experimentan una urgencia psicoldgica, que casi los lleva al panico,
de deshacerse de las posiciones que les han representado pérdidas psicoldgicas y en papel, sin entender
primero si hay datos fundamentales y técnicos que avalen dicha decision.

En situaciones en que una accion tiene un retroceso importante solemos recordar y traer al presente
perdidas anteriores con todo el dolor que nos causaron, hasta que se hace insoportable la situacién y
vendemos en el peor momento. Ante situaciones como esta llegamos a asumir grandes pérdidas
innecesarias pero el alivio que representa el dejar de pensar en la perdida nos convence de que fue lo
mejor que pudimos hacer.

Es importante estar conscientes de la manera en que experimentamos las perdidas ya que si integramos
en nuestra vida y en nuestro estilo de operar el conocimiento que derive de la reflexién estaremos en
mayor posibilidad de evitar el panico innecesario. De la misma forma podremos evitar la huida de
situaciones que evidentemente estdn resultando productivas, porque desde el dolor de la perdida
anterior son percibidas como de alto riesgo.

7. Reacciones bajo el estrés®

Las funciones de actitud son cascos protectores de tipo psicolégico que hacen de nosotros seres
calmados, bien ajustados y socialmente adaptados, pero hay situaciones que exigen que la persona
reposada y auto controlada cambie de conducta, esto es necesario cuando se ve expuesta a un gran
peligro. Si un inversor queda expuesto a un peligro, su cuerpo empieza a producir adrenalina que a su vez,
activara otras enzimas, la bioquimica lo describe como “sistema en cascada”. Al cabo de unos pocos
minutos la reaccidon en cadena fortalece el impacto de adrenalina, lo que inmediatamente lleva a una
explosién bioquimica que se puede sentir hasta la raiz de los cabellos. Su corazéon empieza a latir
apresuradamente, su presion arterial sube, suda y se dilatan sus pupilas, entonces su predisposicién a
cambiar de actitud aumenta de manera significativa.

Cuando las personas se ven sometidas al estrés, el efecto atenuador y estabilizador de los mecanismos de
actitud quedan sustancialmente reducidos. Los cambios de actitud se dan de manera mas rapida, incluso
puede ser cuestion de segundos para que el inversor cambie su actitud, esto da como resultado nuevas
drdenes de venta, que a su vez precipitan las bajadas de los precios, entonces hay cambios de actitud muy
rapidos de parte de los demas inversores y se forma una tendencia bajista, esto desencadena una crisis en
el mercado accionario.

¥ Véase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995.
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8. Tendencias®

En este apartado veremos que un grafico de la formacién histérica de los precios, puede darnos
informacidn muy util con respecto a diversas cuestiones, por ejemplo, si una tendencia continuara, o si el
mercado corre el peligro de desplomarse en cualquier momento, los graficos nos dicen mas de lo que Ia
mayoria supone acerca de las actitudes de los inversores.

8.1.El inicio de una tendencia

Los movimientos son laterales en la mayoria de los casos, pero de vez en cuando el mercado rompe a
través de las zonas de resistencia para moverse decididamente hacia arriba o hacia abajo segun sea el
caso. En la primera fase del movimiento la mayoria de los inversores ven esto como una fluctuacidn
aleatoria mds que pronto se corregira, por lo que muchos se apresuran a realizar sus operaciones para
aprovechar al maximo el movimiento inesperado. Pero nuevos compradores entran en escena y el
mercado empieza a subir de nuevo. El sentimiento del mercado cambia y los anteriores vendedores
lamentan el movimiento que realizaron y esperan otra oportunidad de comprar a un precio razonable.
Esta empezando a formarse una tendencia.

Cuando se ha establecido una tendencia frecuentemente dura mas de lo que podria esperarse la mayoria
de los inversores se sienten satisfechos con salirse de sus posiciones después de sostenerlas durante un
corto trecho, para luego contemplar con asombro que se prolonga el movimiento mucho mas alla de lo
gue imaginaban, entonces la cuestidn es saber mantenerse en las tendencias a la alza cuando se dan, ya
que estas son las que permiten ganar grandes cantidades de dinero.

8.2.ldentificacidon de una tendencia futura

Supongamos que somos inversores del afio 1986 y pensamos que el precio del oro empezara a subir
pronto, pero no sabemos exactamente cuando, por lo que esperamos la primera sefial alcista, el precio

actual del oro se cotiza en entre los 335 y 355 délares, el oro empieza a subir un poco en agosto y el dia

diez de ese mes el precio rebasa los 370 ddlares. Al dia siguiente 11 de agosto se produce una masiva

concentracién de compradores en el mercado, el precio se dispara hasta los 390 ddlares, justo como se

muestra en el grafico 1.

Algunos inversores se encuentran con posiciones realmente buenas, ya que compraron oro antes de la
subida, lo conservaron y han ganado una fortuna.

2% yéase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995.
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Grafico 1

Precio del oro al contado en Londres (Precios del afio 1986 y la unidad monetaria es el délar)
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicion. 1995. pp. 197.

El inversor que esta fuera del mercado porque vendié poco antes de la subida no esta menos involucrado,
es evidente que ha dado un paso fatal, tenia confianza en el oro pero se impaciento y vendid,
precisamente después de eso el oro comenzd a subir, por lo tanto a este inversor lo invade una sensacién
terrible. Pero mds torpe seria si se incorporara al mercado comprando a un precio mucho mas elevado de
como hace unos dias lo vendid, ¢qué pensarian de él si lleva a cabo otra accidn incorrecta? (actitudes de
defensa del ego). Solo hay una cosa por hacer: confiar en que el precio baje un poco de forma que pueda
reintegrarse al mercado con su honor intacto.

También estdn los inversores que vendieron al descubierto.?! Sus sentimientos son una mezcla de miedo,
sorpresa y un profundo disgusto.

Todos estos operadores del mercado tienen los ojos clavados en el precio del oro en la mafiana del dia 12.
Aquellos que tienen buenas posiciones estan pensando si les convendria vender, mientras que tienen una
mala posicién o estan fuera del mercado, estan esperando el mejor momento para comprar, todos
observan y esperan, el dia 12 y los tres dias siguientes pasan sin que suceda casi nada, el mercado toma
un pequeiio respiro mientras todos siguen al endiente de todos, entonces los que se encuentran en
buena posicién son los primeros en reaccionar, al principio venden unos pocos, pero luego arrastran a
algunos mas.

La bajada era lo que estaban esperando los que hicieron transacciones inadecuadas y ahora desean
defender su ego. Entonces de repente la oportunidad se presenta, los inversores compran y la bajada de
los precios se interrumpe como podemos ver en el siguiente grafico.

21 . L Lo .
Venta al descubierto: En la bolsa, es una operacién de venta en la que no se posee el bien intercambiado pero en la que se
adquiere la obligacion de entregarlo en un momento posterior.


http://es.mimi.hu/economia/momento.html

~ 42 ~

Grafico 2

Precio del oro al contado en Londres (Precios del aino 1986 y la unidad monetaria es el délar)
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995. pp. 199.

A la mafiana siguiente compramos a 380 ddlares, el momento elegido ha sido muy bueno. Todo el mundo
puede ver que el oro esta en los inicios de un mercado alcista como se muestra en el grafico 3, y muchos
de los que no habian comprado todavia se dejan arrastrar por el panico y se incorporan apresuradamente
al mercado.

Al cabo de unos dias el precio ha subido mas de 30 ddlares y sentimos una fuerte tentacién de vender, ya
gue nos encontramos en la parte mas benéfica, entonces vendemos a 415 ddlares.

El 12 de agosto puede que fueran unos cuantos los inversores que estudiaran el precio del oro, pero un
mes después lo hace todo el mundo. El oro se convierte en un tema de conversacion social y muchas
personas estdn deseosas de comprar a la menor sefial de debilidad del precio, ya que al no estar dentro
del mercado se sienten ridiculos: “El oro se esta moviendo y no estoy haciendo nada”.
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Grafico 3

Precio del oro al contado en Londres (Precios del aino 1986 y la unidad monetaria es el délar)

Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995. pp. 200.

Muchos estdn dispuestos a comprar y la bajada es muy limitada antes de que se inicie la préxima subida.
Esta nueva subida no estd provocada solo por los nuevos compradores, sino también por tempranos
vendedores que desean incorporarse nuevamente al mercado. El oro esta en medio de una maravillosa
tendencia alcista como nos muestra el grafico 4.

Grafico 4

Precio del oro al contado en Londres (Precios del afio 1986 y la unidad monetaria es el délar)
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995. pp. 201.
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Las cosas marchan muy bien, pero de repente la tendencia alcista se ha parado en seco y la mayoria de los
gue habian ganado han perdido otra vez.

8.3.Cambio en el sentido de la tendencia

Hasta el 8 de octubre el mercado mostraba alzas abruptas interrumpidas por movimientos laterales en las
zonas de congestion (las zonas de congestion se producen cuando un titulo en cuestién es comprado y
vendido en un periodo de tiempo, sin embargo el precio no sufre cambios importantes), en las que
compradores previos vendian para llevarse los beneficios, y nuevos compradores aprovechaban la
oportunidad de incorporarse al mercado.

Los compradores que desde el principio esperaban un pequeio aumento siguieron posponiendo su
decisién de vender porque todavia no veian sefiales de debilidad en el mercado, pero ya habia carencia
de oferta en el mercado, cualquier oferta era una venta que inmediatamente se convertia en una compra.

A principios de octubre el mercado no concretd alcanzar un nivel superior como lo venia marcando su
tendencia, la mayoria de los nuevos compradores que se incorporaron al mercado en la ultima zona de
congestion sufrian perdidas, entonces el sentimiento del mercado cambia por completo. Al principio los
inversores estan sorprendidos, inseguros y nerviosos.

Los inversores que se incorporaron en la Ultima zona de congestidn se encuentran en un estado de gran
conmocién. Primero el mercado subié considerablemente sin que ellos estuvieran dentro de él y cuando
por fin se deciden a comprar el mercado no alcanza un nivel mas por primera vez, ahora tienen que sufrir
pérdidas.

Los inversores mas afortunados, que pospusieron continuamente sus érdenes de venta durante todo el
proceso de subida de los precios, estan algo nerviosos, pues reconocen por primera vez que todo cuanto
habian pensado recuperado se ha perdido. Sus beneficios se desmoronan ante sus ojos, lo que es una
experiencia bastante desagradable. Por lo que se refiere a los nuevos compradores de oro, pospondran
ahora sus érdenes de compra mientras vean que el mercado estd bajando, lenta pero imparablemente
como podemos ver en el grafico 5



~ 45 ~

Grafico 5

Precio del oro al contado en Londres (Precios del ailo 1986 y la unidad monetaria es el délar)
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995. pp. 202.

El mercado recupera el aliento durante un periodo hasta que, finalmente alguien toma una decision, se
trata de los nuevos inversores, debido a su conmociéon deciden vender y salir del mercado. Charles Dow
hubiese advertido dos cosas: lo primero es que el mercado no podia alcanzar un maximo mas alto y lo
segundo, que un minimo mas bajo seria inevitable.

Dow sostiene que una tendencia estd intacta mientras el precio no consigue romper a través de las zonas
de congestién que se formaron previamente. Consecuentemente una tendencia alcista estad intacta
mientras que sigan produciéndose mdaximos y minimos todavia mas altos. Una tendencia bajista esta
intacta mientras que haya maximos y minimos mas bajos.

Estas son las caracteristicas mas importantes de una tendencia. Tan pronto como vemos que se rompe la
serie sucesiva de maximos y minimos superiores, el sentimiento cambiara y abandonaremos.

8.4.Apoyo y resistencia”

Dow nos dice que cuando se interrumpe un movimiento alcista ha encontrado resistencia, en este nivel
los grandes inversores desean vender; cuando se interrumpe un movimiento bajista es que ha encontrado
apoyo. Cuando los antiguos maximos de una tendencia alcista pasan a ser los nuevos minimos, significa
que la anterior resistencia ha pasado a ser ahora un apoyo, justo como se muestra en la figura 1:

22 \éase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995.
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Figura 1
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicion. 1995. pp. 205.

De la misma forma, el apoyo se torna resistencia en una tendencia bajista como se muestra en la figura 2:

Figura 2
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicidn. 1995. pp. 206.

En una tendencia alcista el Gltimo maximo es el mas importante, y en una tendencia bajista lo es el ultimo

minimo.

Al evaluar el grado de efectividad que alcanzara una zona de apoyo o resistencia, basicamente se deben
evaluar dos factores, el primero es durante cuanto tiempo se ha estado consolidando el precio en esa
zona, cuanto mas tiempo se haya contratado un valor a un mismo precio, los operadores lo recordaran
con mayor facilidad. El segundo factor es el volumen: un elevado volumen en una zona congestionada la
hard todavia mas fuerte, pues muchos inversores nuevos se han incorporado al mercado a este precio.
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Capitulo lll: Episodios de crisis bursatil en el mundo y en México.

1. Periodos de crisis bursatil en el mundo
1.1.El hundimiento de Wall Street de 1929%

La crisis econdmica iniciada en 1929 ha sido uno de los hechos histéricos mas importantes de la primera
mitad del siglo XX, cuyas consecuencias afectaron a millones de ciudadanos. El fin de la Primera Guerra
Mundial dio paso a un periodo de reconstruccion en la década de 1920. Por lo tanto hubo crecimiento y
desarrollo econdémico, fundamentalmente en los sectores industriales y empresariales, pero los
desequilibrios existentes cristalizaron en la crisis mas profunda del sistema capitalista, excepcional por su
gravedad, por su larga duracién y por las consecuencias que produjo.

En medio de la prosperidad de los afios veinte surgieron algunos signos de debilidad y, aunque en aquel
momento estos aspectos negativos no fueron considerados significativos, desde la perspectiva histérica
fueron decisivos en el desencadenamiento de la crisis de 1929.

Los afos 20 fueron en EEUU de crecimiento econdmico y aumento de la productividad. Las ganancias de
la productividad fueron a parar al beneficio empresarial. La gente se iba endeudando por la via del
crédito, los beneficios empresariales se estancaron y los bancos comenzaron a tener problemas. Al
quebrar los bancos miles de personas perdieron sus ahorros y se arruinaron. Se inicid la crisis con los
excesos de oferta, caida de los precios agricolas y con una gran tasa de desempleo. Las empresas tuvieron
que recurrir a los préstamos extranjeros para poder sobrevivir.

A partir de 1924, la crisis se fue superando y comenzé una nueva etapa de desarrollo pero estos
desequilibrios provocarian una nueva crisis y esta vez mucho mas profunda. Debido a tanta prosperidad,
la Bolsa de Nueva York se convirtié en el centro de la economia mundial. A finales de la década, la compra
de acciones creci6 de manera desenfrenada en un 90%, habia una tendencia alcista muy marcada
formada por inversores aventureros llenos de grandiosidad. La especulacion financiera hacia ganar
dinero, siendo el valor de las acciones ficticios, ya que estaban por encima del valor real.

Nadie pudo o quiso darse cuenta de la gravedad de la situacién. Cuando en octubre de 1929 la Bolsa de
Nueva York quebrd, la crisis fue inevitable y se extendid al sistema bancario, a la industria y al comercio.

La especulacién fue la causa principal del crack de la Bolsa de Nueva York. Los afios veinte fueron buenos
para los Estados Unidos pero querian enriquecerse rapidamente y con un minimo esfuerzo. La
especulacién llegd a la Bolsa gracias a la tendencia a la alza producida durante la década de los veinte en
las acciones. Los negocios eran rapidos y beneficiosos, la mayoria de los pequefios empresarios
(inversionistas aventureros y guardianes) decidieron invertir y vivieron de ello, los agentes de bolsa
prestaban a sus clientes dinero, a cambio de sus titulos comprados y también pedian prestado a los
bancos para poder comprar esos titulos porque con las ganancias de la bolsa se podian pagar los créditos
y sus intereses.

2 \éase: John Kenneth Galbraith. El crack de 29. Ed. Ariel, Barcelona, 2000.
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Esta situacion no podia continuar indefinidamente, ya que dependia de la subida de la bolsa y a su vez
ésta era ficticia, movida por la euforia de las masas. Los bancos dependian mucho de la especulacién de la
bolsa y contribuian a la subida de valores; ademas no existia control del Estado sobre los bancos. Las
personas estaban convencidas de que el sistema no podia fallar (actitudes de adaptacidn), se lo hacian
creer los capitalistas sin escrupulos llenos de avaricia.

La facil obtencion de créditos para comprar en la bolsa aumentd, alin mds, la especulacidn, y la diferencia
entre el valor de las acciones en la bolsa y la actividad real de las empresas. Los indicios de que algunas
cosas no funcionaban bien antes de 1929 habian sido numerosos. Desde 1925 los valores de las materias
primas bajaban, las dificultades econdmicas del Reino Unido eran evidentes y habian arrastrado al
sistema monetario internacional a una situaciéon confusa, la produccién industrial alemana estaba
estancada desde 1927 y el comercio industrial pasaba por un largo periodo de debilidad. Desde
comienzos de 1927, el indice de la bolsa neoyorquina se fue estancando. Las autoridades
gubernamentales se sentian seriamente preocupadas por los acontecimientos, sobre todo, por el crédito
descontrolado.

El jueves 24 de octubre se puso a la venta un nimero muy elevado de acciones, lo que se tradujo en una
caida de los precios, que continuo en los dias siguientes. Aquel dia, bautizado como el jueves negro,
sefalé el final del proceso de alza permanente de los valores, vino un cambio de tendencia a la baja en
picada. Muchos inversores, bajo el efecto del estrés, comenzaron a ser victimas del panico ante tales
acontecimientos e intentaron vender sus acciones para devolver el dinero que habian pedido prestado.

Este proceso acentué la caida de la bolsa de Nueva York. El detonante de la crisis de 1929 fue el crash de
la bolsa de Nueva York. La crisis se extendié a todos los sectores de la economia mundial, afectando
gravemente a todos ellos. La crisis paso de las finanzas a la industria, y desde Estados Unidos al resto del
mundo. De esta manera, la crisis adquirié un cardcter globalizado. La quiebra bursatil se convirtié pronto
en financiera. El crédito cayé ante la imposibilidad de los especuladores en bolsa de devolver los
préstamos adquiridos antes del crash.

El panico alcanzo a la banca, que se encontré atrapada entre unos inversores que no podian devolver los
créditos y unos ahorradores que corrieron a rescatar sus fondos, temerosos de perderlos. Muchos bancos
no pudieron hacer frente a esta situacidn, precipitdndose en la ruina, de los 23,000 bancos
estadounidenses 5,000 cerraron sus puertas, haciendo perder sus ahorros a millones de ciudadanos.

Del sector financiero la crisis se extendié a la economia productiva. La paralizacidon de la concesién de
créditos y las quiebras bancarias afectaron a la financiacion de la industria y limitaron el consumo de los
ciudadanos. Muchas fabricas se vieron forzadas a cerrar ante la disminucién de la demanda y la
imposibilidad de seguir abasteciéndose de materias primas o de maquinaria o de obtener pagos a cuenta.

En pocos meses se quedaron sin trabajo millones de norteamericanos en todos los sectores econémicos:
industria, agricultura y servicios. El aumento del desempleo provocaba la reduccion de la demanda, lo
que, a su vez, implicaba un descenso de la produccidén y un agravamiento de los problemas. Esta crisis fue
muy perjudicial para los inversionistas aventureros, fueron los primeros afectados arruindndose sus
empresas. En el caso contrario estan los inversionistas equilibrados (negociantes) que gracias a que
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realizaron un analisis mas fundamentado y a sus buenas ideas para resistir la embestida de los primeros
meses, se vieron recompensados con la recuperacion a partir de 1933.

Al cabo de unos afios, aunque con dificultades, Gran Bretaia, Francia, Japon y Alemania, lograron
recuperarse. En Estados Unidos la crisis fue mds profunda y la recuperacién mas lenta.

Una vez en el gobierno, Roosevelt aplicé un programa de gobierno conocido como “New Deal”. Consistia
en una serie de enérgicas medidas, cuyo objetivo era poner nuevamente en marcha la economia y
socorrer a los mdas necesitados. Para aliviar la situacidon de los agricultores, se redujo la produccion
agricola lo que permitid elevar los precios de las cosechas. Para atacar la desocupacion se pusieron en
marcha obras publicas, como escuelas, calles y parques de recreacién que dieron empleo a muchos
trabajadores; ademas, se construyeron diques, centrales hidroeléctricas y complejos industriales para
reactivar las economias regionales. El Estado firmé acuerdos para empresarios y trabajadores para
establecer precios maximos a los productos industriales y fijar salarios minimos; ademas creo el seguro de
desempleo, vejez y enfermedad, y suprimié el trabajo infantil, sin embargo, los graves problemas
econdmicos originados por la crisis no pudieron solucionarse.

La conclusidon evidente de este monstruoso suceso es, naturalmente, que el mercado se vio
completamente dominado por emociones irracionales, en el momento del alza por la euforia y la
grandiosidad, al momento de la baja por el miedo, la ansiedad y el estrés, pero una vez que esta crisis
toco fondo en 1932, termino con un sentimiento de vergiienza, humillacién y una terrible sensacién de
pérdida.

Peter Temin** nos dice que la recuperacién fue muy lenta, ya que algunas de las causas macroecondmicas
inapropiadas de la crisis se mantuvieron durante mucho tiempo, como la politica de las “finanzas sélidas”,
simbolizada por la adherencia al patrén oro. El fin del declive econdmico se produjo cuando dichas
politicas deflacionistas fueron abandonadas, esto marcé el principio de una recuperacion y por lo tanto la
confianza para volver a invertir.

Para 1940, la situacion se habia revertido casi totalmente y, aunque se estaba lejos de recuperar la
prosperidad total, lo cierto es que Roosevelt salvd el capitalismo americano mediante un estricto control
estatal.

1.2. Lunes negro de 1987%

En la histdrica mafiana del 19 de octubre de 1987, muchos operadores se incorporaron al trabajo con una
extrafia sensacidon de inquietud, porque el viernes precedente los valores industriales del Dow Jones
habian bajado 108.35 puntos.

El primer mercado en abrir después del fin de semana era la Bolsa de Valores de Melbourne, Australia;
desde el principio los precios reflejaron una inquietud alarmante, con pérdidas enormes.

** Véase: Peter Temin. Lecciones de la gran depresién. Alianza Universidad, Madrid, 1995, pp. 95 — 97.
% yéase: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicién. 1995. pp. 183 — 186.
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En Hong Kong no hubo moderacién, el indice bursatil bajo un 11%, en cuyo momento la direccién de la
bolsa suspendié toda actividad durante el resto de la semana. El panorama fue similar en Singapur.

En vista de tales acontecimientos, los mercados europeos abrieron sus sesiones en un ambiente
tormentoso. En Londres y Zurich las acciones bajaron un 11%, en Frankfurt la baja fue de 7%, en Paris,
Estocolmo y Copenhague del 6%. Todas las bolsas registraron muchas transacciones, pero en una
atmosfera que se podia describir como de pdanico colectivo.

Las principales compafiias financieras norteamericanas se sentian extremadamente pesimistas, cuando
los primeros precios aparecieron en las pantallas de los ordenadores, el indice industrial estaba en 2,180
puntos, es decir, 67 puntos por debajo del nivel del viernes. Cincuenta millones de acciones cambiaron de
manos en los primeros treinta minutos de actividad.

Los precios empezaron a bajar lenta pero sostenidamente, mientras que el volumen de operaciones
llegaba a un increible nivel, sin precedentes. Tres millones de acciones cambiaba de manos a cada minuto,
al cabo de un ahora se habian negociado 140 millones de acciones y el indice bajo todavia mas.

Luego empezd el auténtico colapso, cuando los inversionistas escucharon que se estaban dando ventas
masivas, comenzaron a llamar a sus operadores de bolsa, esto fue ineficaz porque cada operador de bolsa
tenia muchos clientes, las lineas telefénicas se saturaron y los ordenadores comenzaron a retrasarse cada
vez mas respecto al cierre de operaciones y al final, reflejaban precios con retraso de hora y media.

Mucha gente perdié millones de forma instantdnea, incluso algunas personas inestables, que habian
perdido fortunas, fueros a las oficinas de sus operadores de bolsa y comenzaron a dispararles, muchos
operadores fueron asesinados, aun cuando ellos no tenian control sobre lo que estaba sucediendo en los
mercados.

La mayoria de los inversionistas que estaban vendiendo, ni siquiera sabian porque lo hacian, excepto que
veian que todos los demas estaban haciendo lo mismo (actitudes de adaptacién). Esta mentalidad
irracional causd la caida tan implacable en la bolsa, minuto a minuto, como se muestra en el grafico 6. Los
inversores mira pantallas estaban aténitos siguiendo cada caida del mercado, sin tener idea de hasta
dénde llegaria.
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Grafico 6

La caida del Dow Jones en octubre de 1987
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Fuente: Lars Tvede. Psicologia del mercado bursdtil. Segunda edicidn. 1995. pp. 186

Cuando por fin llegaron las 4:00 pm todo habia pasado, en el curso de siete horas, el indice bursatil
norteamericano habia bajado un 23%, pero las bolsas de valores no duermen mucho tiempo, unas pocas
horas después de que cerrase el mercado de la costa oeste de Estados Unidos, la bolsa de Tokio abrié en
un gran estado de conmocion.

Dentro de la primera hora de actividad, se habia suspendido la cotizacidon de 247 de los 250 mayores
valores del mercado, mientras que el resto se encontraba a precios de derribo, lo que hizo que la sesién
terminara con una pérdida del 15 por ciento.

El martes, el indice cayé un 12% en Londres el mercado parisino abrié con una caida en picada del 10%,
en cuyo momento los sistemas informatizados de la bolsa se saturaron y se suspendié parcialmente la
contratacion. En la bolsa italiana se registraron bajas del 10% desde el comienzo de la contratacién. En
Espafia no se conformaron con los principales valores, sino que suspendieron la contratacién de todos, la
Unica esperanza era que Estados Unidos rompiera el circulo vicioso.

Cuando Nueva York abrié su sesion de las 3:30 pm, hora europea no parecia que esto fuera a suceder,
desde el principio los precios fluctuaron de forma incontrolada y pronto se tomo la decisidon de suspender
la contratacién de casi 90 valores, pero precisamente cuando el presidente de la Bolsa de Valores
deliberaba sobre la rendicidn total y el cierre definitivo de la sesion bursatil, se inicid una febril
recuperacion y el indice cerré un 6% por encima del nivel de la vispera. Esta alza fue impulsada por
compafias que comenzaron a recomprar sus acciones aprovechando lo sobre devaluadas que estaban
después del crash. Ademas, el indice Nikkei de Japdn estaba sumergido en su propio bull market. Este

enorme impulso ayudd a que las acciones de los mercados norteamericanos tuvieran una recuperacion
significativa.



~ 52 ~

El miércoles por la mafiana todo habia pasado, los operadores de todo el mundo se reincorporaron al
trabajo de un mercado positivo donde todo era como antes. Tan repentinamente como aparecid se
desvanecid, a medida que se empezaron a reorganizar las cosas después de los dos dias mas raros de la
historia bursatil, una sensacién extrafia se fue extendiendo por los diversos mercados, en los que todo el
mundo se formulaba la misma pregunta: équé fue lo que paso?

Esta turbulencia financiera nos resulta mas interesante que las demas, ya que como hemos visto y
veremos mas adelante, en este apartado hemos hablado y veremos crisis que son producto de una
burbuja especulativa, cuyos antecedentes se van cocinando desde afos atras, pero en este caso fue
cuestion soélo de unos dias llenos de panico y estrés.

Lo que muy pocos llegaron a comprender fue que realmente habian presenciado una manifestacién de la
psicologia humana, la consecuencia del lado irracional de nuestra imaginacion, el lado que controla
nuestras acciones mas que cualquier otra cosa, ya que, como lo mencionamos en el capitulo pasado, las
decisiones de los seres humanos, rara vez se toman sobre la base de un razonamiento légico, sino al
contrario, suelen surgir como consecuencia de cambios algo irracionales, lo que llamamos las actitudes,
descritas en el capitulo anterior.

1.3. La burbuja punto com de 2001

La burbuja de las empresas punto com, también conocida como la burbuja tecnoldgica, abarcé
aproximadamente de 1995 a 2001. El punto culminante de dicha burbuja fue el 10 de marzo del 2000,
cuando el indice NASDAQ alcanzé un maximo de 5,132.52 puntos. Los mercados de valores en las
naciones occidentales disfrutaron de una enorme revalorizacion en el nuevo sector de Internet y otras
empresas asociadas. Este periodo se caracterizd por la fundacidon de un grupo de nuevas empresas
basadas en Internet, a las que se conocié popularmente como "punto com".

La combinacidn de un rdpido aumento de los precios de las acciones, debida a la especulacién individual
en Bolsa, y la gran disponibilidad de capital riesgo, creé una tendencia a la alza y por lo tanto, un
exuberante entorno en el que muchas de estas empresas abandonaron los modelos estandares de
negocio, centrandose en el aumento de la cuota de mercado a toda costa.

Los inversionistas (alquimistas, puritanos, aventureros y celebridades) vieron las espectaculares subidas
en las acciones de las empresas punto com vy, debido a ello, se movieron mds rdpido y con menos cautela
qgue de costumbre, se dejaron llevar por la autorrealizacién, la avaricia y la grandiosidad.

Los bajos tipos de interés en 1998 y 1999 ayudaron a aumentar el capital riesgo. Aunque algunos de estos
nuevos empresarios tenian planes realistas y capacidad administrativa (inversionistas negociantes), la
mayoria de ellos carecian de estas caracteristicas, pero fueron capaces de vender sus ideas a los
inversores a causa de la novedad del concepto.

El modelo habitual de las empresas punto com se basaba en el aprovechamiento de las redes para
conseguir cuota de mercado aun a costa de acumular pérdidas. El lema "hacerse grande rapido" reflejaba

%6 yéase: Aurelio Suarez Montoya. El infarto de Wall Street, Ed. Aurora, 2009, pp. 96 — 109.
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esta estrategia. Durante el periodo de pérdidas, las empresas se basaron en el capital de riesgo v,
especialmente, en ofertas publicas de acciones para pagar sus gastos. La novedad de estos valores, junto
con la dificultad de valoracién de las empresas, llevd al precio de sus acciones a alturas vertiginosas, y
convirtié a los administradores de las compafiias en ricos ficticios.

El modelo punto com era inherentemente defectuoso: un gran nimero de empresas tenian el mismo plan
de negocios y pretendian monopolizar sus respectivos sectores, pero incluso si el plan era bueno, sélo
podia haber algunos ganadores en cada sector, y por lo tanto el resto seria un fracaso. A pesar de esto,
algunos fundadores de empresas punto com hicieron grandes fortunas, al venderlas en una fase
temprana como buenos inversionistas negociantes y equilibrados, antes de que estallara la burbuja. Estos
éxitos iniciales le dieron mayor poder a la burbuja.

Durante este auge se produjo una cantidad sin precedentes de inversién personal, y la prensa informaba
del fendmeno de personas que dejaban sus puestos de trabajo para dedicarse de tiempo completo en la
inversidn tecnoldgica. En el caso de las empresas, sus beneficios eran desproporcionados con respecto a
las proyecciones, pero esto no fue reconocido publicamente hasta 2001 y 2002.

Durante 1999 y principios de 2000, la Reserva Federal habia aumentado los tipos de interés seis veces, y
la galopante economia estaba empezando a perder velocidad. El indice tecnolégico NASDAQ marco su
maximo histérico, mas del doble de su valor que un afio antes, el NASDAQ cayd ligeramente después,
pero la mayoria de los paseantes aleatorios en defensa de su ego lo atribuyeron a una correccién, sin
embargo, esta pequeiia caida anunciaba el cambio de la tendencia alcista y el crash bursatil posterior.

La tendencia a la baja del NASDAQ tras ese fin de semana fue terrible, con varios miles de millones de
ddlares perdidos por las empresas de alta tecnologia (Cisco, IBM, Dell y todas las punto com). El panico de
los inversores imperd, la toma de decisiones bajo tal estrés provocé una reaccion en cadena de ventas, en
tan sdlo seis dias, el NASDAQ habia perdido casi el nueve por ciento, pasando de aproximadamente 5,050
puntos el 10 de marzo a 4,580 el 15 de marzo.

Otra razén que origino las ventas masivas pudo haber sido el gasto de las empresas en la preparacién
para la conversion de las computadoras al afio 2000, ya que se especulaba sobre su colapso. Una vez que
el afo 2000 llegé sin incidentes, las empresas se encontraron con muchos equipos de sobra, y el gasto se
redujo rapidamente. Se congeld la contratacidon y aumentaron los despidos.

En 2001 la burbuja se fue desinflando a toda velocidad. La mayoria de las empresas punto com frenaron
sus actividades cuando no obtuvieron beneficios y ya no disponian de mads capital riesgo, como maximo,
s6lo sobrevivieron el 50% de las empresas punto com hasta 2004, la mayoria de las empresas punto com
pequefias fueron capaces de soportar la tormenta de los mercados financieros, sin embargo, multitud de
programadores informaticos se quedaron sin trabajo.

Una vez que los inversionistas pasaron por esta desagradable experiencia, los bienes raices se
convirtieron en la principal salida para el frenesi especulativo que el mercado de valores habia desatado,
sin embargo, las burbujas especulativas no discriminan, mas adelante en 2008 veriamos una de las crisis
mas fuertes que han azotado al mundo.
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1.4. La crisis de los créditos subprime, 2008 - 2009%

La simiente de una nueva burbuja, la de la vivienda y el sector inmobiliario, estaba germinando en medio
de la salida de la recesidn causada por el crack bursatil de las empresas punto com, se hablaba de que el
auge de la vivienda “habia salvado a la economia” (actitudes de adaptacién), esto hizo crecer la
especulacién, muchos inversores comenzaron a poner sus ojos en el sector inmobiliario, otra vez Ila
autorrealizacion y la grandiosidad comenzaron a apoderarse de los inversores.

En el afio 2006 habia casi 3,000 millones de délares de entradas de hipotecas sobre vivienda, una quinta
parte de ellas era de la categoria subprime y otra quinta de la categoria Alt-A (contraidas por personas con
buen crédito pero ingreso insuficiente). Con ello se habia sembrado el germen de la explosién de una
burbuja que se estaba inflando, ya que el acrecentamiento de los créditos subprime se estaba dando de
una manera extraordinaria y por lo tanto, esto se veia reflejado en los precios de las acciones y valores,
los cuales enmarcaban una tendencia alcista muy pronunciada.

Los créditos subprime, son de alto riesgo y son un tipo especial de hipoteca, preferentemente utilizado
para la adquisicion de vivienda, y orientada a clientes con escasa solvencia, y por tanto con un nivel de
riesgo de impago superior a la media del resto de créditos.

Alan Greenspan, basado en los andlisis y las cifras, presentia que algo muy grave estaba por venir, para
mediados del 2007, el mercado empezd a darse cuenta de que importantes entidades bancarias y grandes
fondos de inversion tenian comprometidos sus activos en tales hipotecas de alto riesgo.

En febrero de 2007, mas de 25 empresas dedicadas a dar préstamos hipotecarios se declararon en
quiebra, y en agosto Ameriquest, Inc., que fue la empresa de préstamos subprime mds grande de EU,
vendid parte de sus activos a Citigroup y luego cerré definitivamente.

En abril de 2007, la empresa New Century Financial, la segunda empresa norteamericana mads grande
dedicada a los préstamos hipotecarios subprime, se declaré en bancarrota, esta empresa era la principal
proveedora independiente de hipotecas a clientes con un mal historial de crédito, que fueron los
primeros en verse afectados por los incrementos en las tasas de interés y la reduccidn o el estancamiento
de los precios de las casas. La empresa sefald en su momento, que la medida fue necesaria dado el
incumplimiento cada vez mayor de sus clientes y la presién de sus acreedores.

A mediados de enero de 2008, dos anuncios alteraron los mercados mundiales: El primero de Citigroup, el
principal banco de Estados Unidos, que anuncié una pérdida neta de mas de 9,800 mdd durante el ultimo
trimestre de 2007 y cuentas incobrables por un valor de 18,000 mdd. El segundo, de Merrill Lynch, que
hizo publicas sus pérdidas netas de 7,800 mdd de ddlares derivadas del mercado hipotecario. Como
resultado, el 21 de enero se generalizd el panico en todas las bolsas del mundo, no se hizo esperar la ola
de érdenes de venta, producto de la ansiedad y el estrés de los inversionistas, los mercados registraron
sus peores pérdidas desde septiembre de 2001.

%7 véase: Aurelio Suarez Montoya. El infarto de Wall Street, Ed. Aurora, 2009, pp. 113 — 163.
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El 9 de septiembre 2008 las autoridades financieras norteamericanas anunciaron la decisién de tomar el
control de las dos empresas hipotecarias mas grandes de Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac.
Ambas poseian o garantizaban la mitad de las deudas hipotecarias en ese pais, un total de 5,000 millones
de ddlares. Esto representd la mayor intervencion gubernamental en el mercado privado en la historia del
pais, la cual se explica por la profunda interrelacion de ambas empresas con el sistema financiero, en
grado tal que el fracaso de cualquiera de ellas podria causar grandes trastornos en los mercados
financieros y en todo el mundo.

El 14 de septiembre, Lehman Brothers, el cuarto banco de inversidn de Estados Unidos, se declaré en
bancarrota dado el volumen tan alto de pérdidas en el sector hipotecario. Al mismo tiempo y ante la
expectativa de los inversionistas, se anuncia la bancarrota de Merryl Lynch, el Bank of America anuncié la
compra de esta empresa por 50,000 mdd. En el ultimo afio, Merrill Lynch habia registrado pérdidas de
mas de 40,000 mdd. Las firmas financieras vieron caer en picada sus acciones y valores, reflejado en una
tendencia a la baja en caida libre, llendandolos de ansiedad y verglienza.

Joseph Stiglitz, a finales de septiembre, en el periédico The Guardian enuncio: Habia una burbuja
inmobiliaria y los préstamos se hicieron sobre la base de precios inflados. Los precios de la vivienda
probablemente disminuirdn ain mas, por lo que habrd mas embargos. Los préstamos incobrables, a su
vez, han creado enormes agujeros en los balances de los bancos, que tienen que ser reparados; seria
como hacer transfusiones masivas de sangre a un paciente que sufre de un gran hemorragia interna.

Basandonos en estas palabras, el concepto precios inflados podria ser un punto clave, la pregunta seria:
éPor qué se inflaron los precios? La respuesta reside en la psicologia de las masas que se desglosa en las
actitudes y emociones, muchos inversionistas presentaron actitudes de adaptacién cuando se esparcia el
rumor de que el sector inmobiliario era la solucidn a la burbuja punto com, a veces es mas facil creer en
rumores que profundizar. Entonces viene la ola de codicia, todos los inversionistas quieren ganar y no
quedarse atrds, empiezan las 6rdenes de compra, se forma la tendencia a la alza pero se llega al punto en
el que el valor ficticio difiere mucho del valor real, los que se encuentran en la cima de la tendencia se
percatan de ello por lo que deciden pinchar las burbujas y se desata la catastrofe, ya que una crisis
financiera de esta proporcién, impacta gravemente a los demas sectores, como lo podemos ver en el
cuadro 1:
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Cuadro 1

Evolucion econémica de Estados Unidos en el tercer y cuarto trimestre de 2008

Diferencia con
respecto a 2007

Tasa de interés 1.46% 0.40% -3.85%

Variable Tercer trimestre | Cuarto trimestre

Numero de procesos
de embargo 3,200,000 3,500,000 2,000,000

hipotecarios

Precio oro (délares 350 370 13
por onza)

Pr?cio petrdleo . 103.9 a1 50.69
(ddlares por barril)

FAO—‘ Indice c?e 185 143 -37
precios de alimentos

indice de

manufactura Empire -9.66 27.88 -35.28
State

Dow Jones 10,856 8,776 -4,448
Nasdaq 2,217 1,577 -1,075
S&P 500 1,165 903 -565
Crecimiento PIB -0.50% -6.30% -6.10%
Desempleo 6.20% 7.20% 2.70%
Inflacidn 0% -0.80% -5.80%
seguros de 0 4,510,000 1,000,000
desempleo

Cambio ddlar por 1.43 135 012
euro

Fuente: Aurelio Suarez Montoya. El infarto de Wall Street: 2008 pp. 132.

Mas adelante Stiglitz amplié: Las casas construidas recientemente para las familias que no podian
pagarlas se estan deteriorando a medida que millones de esas familias se ven obligadas a dejar su hogar.
En algunas partes la destruccién se extiende, de modo que incluso aquellos que fueron ciudadanos
modelo, que se endeudaron con prudencia, descubren que los mercados han hecho que disminuya el
valor de su vivienda mas alld de las peores pesadillas. Ciertamente, este exceso de inversion el sector
inmobiliario tuvo sus beneficios a corto plazo: algunos estadounidenses disfrutaron, aunque sea unos
meses, del placer de ser propietarios de una casa mas grande de lo que podian permitirse, pero el precio
fue muy alto, tanto para ellos mismos como para la economia mundial, las ejecuciones de hipotecas de
viviendas ha ocasionado una recesion mundial, prolongada y extensa.

Hubo grandes descensos en los mercados de valores de todo el mundo durante 2008, en enero, en
agosto, en septiembre, y a principios de octubre. Las multiples crisis simultaneas que afectaron al sistema
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financiero de Estados Unidos a mediados de septiembre, causaron fuertes pérdidas en los mercados de
todo el mundo, provocando el panico entre los inversores y ahorradores.

Sin lugar a dudas, esta crisis ha sido el mas reciente (pero seguramente no el ultimo) evento catastrdéfico
del cual hemos sido testigos, con un fuerte impacto internacional, asi como las antes expuestas; entonces
es momento de focalizarnos en algunas de las crisis mas importantes que han ocurrido en México.

2. Crisis bursatiles mas representativas en México?®

2.1.Crisis bursatil de 1987

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) inicid un ascenso permanente desde 1983, se convirtid en una esfera
privilegiada de acumulacién de capital, la cual no se detuvo hasta el desplome de octubre de 1987. Al
término del sexenio de Miguel de la Madrid, la economia volvidé a enfrentar una nueva recaida, sin que
hubiera alcanzado la recuperacidon duradera del crecimiento y sin que se controlaran los principales
desequilibrios que se habian manifestado en 1982.

Desde el segundo trimestre de 1985, surgieron problemas que se manifestaron primeramente en las
esferas comercial y financiera, entre los mas importantes se encontraba el repunte de la inflacién, la cual
no habia logrado bajar del 60% anual, la reanudacién del ascenso de las tasas internas de interés, los
bajos niveles de captacion de la banca, el incremento del déficit presupuestal debido al crecimiento de la
deuda interna y externa, el deterioro del superavit de la balanza comercial, la reducciéon del margen de
subvaluacién del peso y la fuga de capitales. Al sobrevenir el terremoto de septiembre y posteriormente
el colapso del petréleo internacional, la situacién se tornd incontrolable. Estos hechos vinieron a
complicar las cosas y a profundizar la crisis.

Aunque la economia se encontraba practicamente estancada, el casino bursatil operé a toda su
capacidad. El nimero de acciones operadas en la Bolsa Mexicana de Valores paso de 1,200 millones en
1983 a 33,210 millones en 1986. En términos de valor, este se incrementd de 134 mil millones de viejos
pesos en 1983 a 23.02 billones en 1987. El indice de precios y cotizaciones crecié 156 veces, al aumentar
de 676.4 puntos en 1982 a 105,669.9 puntos en 1987. Como se puede observar, habia una total falta de
correspondencia entre la evolucidon del sector bursatil y la economia en general.

En el primer semestre de 1987 el indice crecié 114,586 puntos. En forma paralela al indice de precios y
cotizaciones crecié el nimero de inversionistas en la Bolsa Mexicana de Valores: este pasé de 84,476 en
1983 a 186,023 en 1986 y a 373,822 en agosto de 1987, para repartirse entre si practicamente el mismo
numero de acciones.

Esto se dio en primer lugar porque los pequefios inversionistas (aventureros y alquimistas) no podian
entrar a menos que invirtieran por lo menos 500,000 de ese entonces, asi que hubo presidn para que la

8 \/éase: Guillén Romo Arturo, México hacia el siglo XXI: crisis y modelo econémico alternativo, Universidad Auténoma
Metropolitana, Unidad Iztapalapa, Division Ciencias Sociales y Humanidades: Plaza y Valdés, México D.F., 2000, pp. 53 —61.
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CNV (Comisidn Nacional de Valores) los dejara participar en este tipo de inversiones, las cuales estaban
dando un rendimiento de hasta un 10% mensual.

La CNV cedid ante esta presién y dio instruccidn a las casas de bolsa para que aceptaran a los pequefios
inversionistas, asi mucha gente, sin experiencia alguna, conocimientos o preparacidn entraron a invertir
su patrimonio, su sueldo, préstamos hipotecarios, entre otros.

Por otra parte, una de las primeras tareas de la administraciéon de Miguel de la Madrid, fue la de mejorar
sus relaciones con los banqueros, adopto la medida de regresar a los banqueros la participacidon
accionaria de los bancos en las empresas industriales, de servicios y en el sector financiero no bancario,
que formaban parte de los grupos financieros.

El gobierno permitid y alentd la creacién de un sistema financiero paralelo alrededor de casas de bolsa,
arrendadoras, casas de factoraje, compafiias de seguros y otros intermediarios financieros. Los bancos
comerciales se limitaron a operar como agentes financieros del sector publico, mientras que los
intermediarios financieros no bancarios emprendieron, con el apoyo del Estado, agresivas campafias de
captacion, al ofrecer a los depositantes rendimientos mas altos aprovechando su participacién destacada
en el mercado de dinero y en el mercado bursatil. La participacidn de los intermediarios no bancarios se
acrecentd del 4% en 1980 a 28% en 1987.

Asimismo, las casas de bolsa erigieron sucursales en las mayores ciudades de provincia, cubriendo todas
las plazas importantes de Ciudad Juarez a Mérida. Al finalizar septiembre, la BMV se hallaba en el cenit de
su vigor y prestigio, su gran crecimiento provocaba que se le viera con mds entusiasmo y optimismo que a
los enormes, burocraticos y poco rentables (para los inversionistas) bancos nacionalizados. Pero como ya
lo explicamos, la principal razén por la cual la bolsa crecié tanto, fue el apoyo gubernamental. En este
sistema financiero paralelo se amasaron grandes fortunas, las que afios después se utilizarian para
comprar bancos y empresas paraestatales.

Sin embargo, esta bonanza tenia sus dias contados, ya que se aproximaba una terrible caida en el sector
bursatil de nuestro pais, por una parte era de esperarse, como podemos ver en el periodo de 1983 a 1986
los precios de las acciones una vez mas se inflaron. Cuando los precios de las acciones no tiene volumeny
aun asi se mantienen a la alza, aqui podemos ver claramente que factores psicolégicos en masa se estan
manifestando, muchos inversores se unen al mercado por el simple hecho de no quedarse atrds, incluso
cuando los precios han crecido bastante, los inversores no hacen un analisis para ver si el precio de la
accion esta respaldado por su volumen, los peces pequeiios son tan vulnerables, impacientes e inexpertos
que se dejan llevar por rumores o recomendaciones.

En octubre de 1987 el crack de la bolsa de valores de Nueva York que afectd severamente el
comportamiento de los mercados financieros mundiales, vino a acabar con cualquier ilusién de resolver
los problemas que enfrentaba el pais en ese momento.



~ 50 ~

La Bolsa de Valores mexicana que habia llegado a las nubes, impulsada por los manejos especulativos de
los nuevos financieros de las casas de bolsa, cayé estrepitosamente. El 19 de octubre, la Bolsa perdié un
16.5 por ciento. Una semana antes, el 12 de octubre, la bolsa tuvo su nivel mas alto. El desplome en poco
mas de tres meses fue de casi un 70% y seguia a la baja. Los casa bolsistas y sus allegados vendieron a
tiempo sus acciones y, de esa forma, realizaron enormes ganancias. El indice promedio de la Bolsa
acumuld una baja del 75%, superior a la registrada en otras bolsas del mundo. Los capitales que en forma
precipitada abandonaron el mercado de valores, se avocaron al mercado cambiario provocando una
abrupta devaluacidn del peso. El desplome del mercado accionario mexicano, hizo evidente un problema
de codicia colectiva que arrasé con el patrimonio de miles de personas.

2.2. La crisis del peso mexicano 1995%

Los antecedentes de la crisis se sitian en el periodo de 1988 a 1993, en el que el gobierno desarrollé una
politica econdmica de austeridad fiscal y monetaria. El programa de reformas conducido por el gobierno
se puede resumir en los siguientes cuatro puntos:

a) Una fuerte apertura de la economia a la competencia internacional,

b) Un proceso drastico de privatizaciones y desregulacion,

c) Un programa de estabilizacion basado en el anclaje del tipo de cambio nominal, apoyado en el
desarrollo de la politicas monetaria y fiscal, ambas restrictivas y;

d) Un amplio acuerdo econdmico y social establecido entre el gobierno, el sector privado vy
sindicatos.

La liberacion financiera y la apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos fueron piezas clave de
la politica econdmica, con una gran incidencia sobre los acontecimientos posteriores. Entre las medidas
adoptadas hay que destacar la autorizacidn a los no residentes para la adquisicion de titulos publicos sin
restricciones. Los inversores internacionales valoraron muy positivamente el nuevo clima econdmico,
destacaron como elementos favorables la reduccion de la inflacion, el mantenimiento de altos tipos de
interés nominales y la politica de estabilidad cambiaria.

Por otra parte la firma de TLC con Estados Unidos y Canadd fomento aln mas el clima de optimismo, las
expectativas de altos rendimientos en los mercados financieros de México se consolidaron y la entrada de
capitales fue notable. La inversidn de no residentes pasé de representar el 6% de la capitalizacién bursatil
en 1989, al 27% en 1994.

Otro aspecto importante es el grado de importancia que fueron adquiriendo los no residentes con
respecto a los CETES, ya que de representar un 8% en 1990, se elevaron a un 57% en los Ultimos meses de
1993. Los precios de las acciones aumentaron su precio mas de cuatro veces entre 1990 y 1994.

? Véase: Angel Vilarifio, Turbulencias financieras y riesgos de Mercado, 2000, pp. 35 — 43.
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Cuadro 2

Evolucion de los precios y produccion industrial

1998 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Precios de las 33.1 57.7 100 190.1 291.3 324.2 446.3
acciones
Precios de 65.8 79 100 122.7 141.7 155.5 166.3
consumo
_PrOdUC_Ci"’” 90.1 94.8 100 104.1 107.3 106.9 111.9
industrial

Fuente: Angel Vilarifio, Turbulencias financieras y riesgos de Mercado, 2000, pp. 37.

Otra de las claves fue la evolucién del sistema bancario mexicano. Al comienzo de los afios 90 se produjo
una amplia privatizacién y los compradores fueron, en muchos de los casos, personas vinculadas a grupos
empresariales, sin experiencia previa bancaria. Ademds hay que incluir los cambios de la estructura de la
cartera; en 1989, la mitad de la inversién de los bancos estaba materializada en el sector publico,
mientras que en 1994 dicha inversidn representaba Unicamente el 5 por ciento.

Un cuadro como el descrito, formado por nuevos gestores, en un entorno de facilidad para la expansién
crediticia, llevando a cabo una politica de crédito de apertura de nuevas lineas de financiacién, con
débiles soportes de informacién y con una baja regulacion, es el mejor caldo de cultivo para la aparicion
de una crisis bancaria.

La entrada masiva de capitales creé el problema de mantener la liquidez interna y el gobierno intenté
drenar la liquidez mediante la emisién de bonos. Esta decision era toda una paradoja, ya que con los altos
tipos de interés con los que se lanzaron estas emisiones, fue otro estimulo adicional para la entrada de
capitales.

El camino hacia la crisis era muy claro, no fue una la sefal sino varias. A lo largo de 1994, ocurrieron
diversos acontecimientos que debilitaron el optimismo hasta llegar al desenlace de la crisis. El
surgimiento del movimiento zapatista en Chiapas y el asesinato de Luis Donaldo Colosio dieron el primer
cambio de sentimiento de los inversores, las reservas de divisas disminuyeron en 11,000 millones de
ddlares, esto representaba la pérdida de un tercio.

Otro hecho de estas fechas fue el cambio de la estructura de la deuda del gobierno, ya que en diciembre
de 1993 un 70% estaba materializada en Cetes y un 6% en Tesobonos>, pero en diciembre del 94 los
Tesobonos representaban el 87%. El saldo de Tesobonos superaba el nivel de reservas a mediados de
1994. Los vencimientos previstos para los préximos meses de 1995 situaban al gobierno en una posicion
bastante dificil.

30 . .2 " T . . .
Tesobonos: Bonos de la Tesoreria de la Federacién. Titulos de crédito negociables denominados en moneda extranjera y
pagaderos en moneda nacional, a la orden del Banco de México y a cargo del Gobierno Federal.
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El 17 de diciembre de 1994, el secretario de hacienda anuncié el aumento del techo de la banda de
fluctuacién del peso, fijandolo en 4 pesos por délar, lo que en la practica era una devaluacién de 15%,
esta devaluacidon provocéd el llamado “Efecto Tequila” que afectd, principalmente, las economias
de América Latina durante 1995, en los dos dias siguientes las reservas disminuyeron en 5,000 millones de
ddlares, lo que parecié reflejar que los inversores no confiaban en la capacidad del gobierno para
mantener el tipo de cambio, y lo peor, que no pudiera cumplir los compromisos de pago de los
inversionistas.

El 22 de diciembre, las autoridades monetarias decidieron dejar flotar el peso sin comprometerse a
mantenerlo en una banda determinada, a partir de ese momento se produce la salida masiva de capitales,
especialmente en las inversiones de cartera. La capitalizacion en ddlares tuvo una caida del 64%, el peso
mexicano perdid un 40% de su valor respecto al délar, el aumento de los tipos de interés y las caidas
bursatiles frenaron la actividad econdmica.

Como podemos ver, en un principio la bolsa de México se hizo muy atractiva para la inversion, habia
ganado una muy buena reputacidon entre amplios circulos de inversores y se consideraba un mercado
emergente de altos rendimientos, en esta crisis una vez mas identificamos la euforia de las masas, no a tal
grado como en las crisis de Estados Unidos, pero esta crisis también tuvo efectos muy fuertes en las
economias de América Latina, principalmente en Argentina.

En esta crisis no presenciamos unas acciones exageradamente sobrevaluadas, aqui los precios no
subieron por una burbuja especulativa, sino por la buena fama de la bolsa de México, sin embargo, decidi
incluirla en este analisis debido a que, una vez que se empezaron a esparcir los rumores de que México no
era lo suficientemente solvente para cubrir la deuda de los Tesobonos vy, era incapaz de defender la
paridad de su moneda hubo una ola de panico, los inversores comenzaron a vender, comenzé el cambio
de tendencia con puntos de apoyo y resistencia, justo como lo vemos en el grafico 7:


http://www.monografias.com/trabajos15/bloques-economicos-america/bloques-economicos-america.shtml

~ 62 ~

Grafico 7

Bolsa de México de enero de 1994 a marzo de 1995
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Fuente: Angel Vilarifio, Turbulencias financieras y riesgos de Mercado, 2000, pp. 42.

Como ya lo habiamos analizado anteriormente, cuando una tendencia a la baja encuentra un punto de
apoyo significa que algunos inversores desean incorporarse al mercado, pero cuando encuentra un punto
de resistencia significa que los inversores desean vender, estas fluctuaciones pudieron haberse dado
debido a que el gobierno mexicano comenzd una costosisima operacidn de rescate al sistema bancario, lo
gue conocemos como el Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro (FOBAPROA). Aunado a esto, debido a la
gran presencia de inversores institucionales estadounidenses en el mercado financiero mexicano, el 2 de
enero de 1995, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos anuncié la existencia de un paquete de
ayuda de 18,000 millones de délares para hacer frente a la situacion y finalmente, el 31 de enero Bill
Clinton anuncio que proporcionaria 20,000 millones de ddlares a México. Otros fondos de diversas
fuentes se unieron a los anteriores, formando el mayor rescate financiero hasta el momento, estas
medidas calmaron a los mercados.

2.3. El impacto de la crisis subprime en México™

La crisis inmobiliaria en Estados Unidos, que después se generalizo al sistema financiero, no sélo afectaba
a ese pais sino que comenzd a impactar negativamente a las principales economias del mundo y a los
paises emergentes como México, ya que como bien sabemos, la economia de Estados Unidos y la nuestra
tienen una relacion muy directa, dado que el comercio exterior de México estd altamente concentrado
hacia los Estados Unidos, principalmente en la exportacion de productos manufacturados. En el siguiente

31 yéase: Informe anual Grupo BMV 2008, 2009 y 2010 <https://www.bmv.com.mx/es/Grupo_BMV/Informe_anual> Consultado
el 15 de noviembre de 2015.

Informe anual del Banco de México 2008, 2009 y 2010 < http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
discursos/publicaciones/informes-periodicos/anual/indexpage.html|> Consultado el 15 de noviembre de 2015.
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apartado haremos un analisis de dicho impacto sobre nuestro pais, pero ademas, la influencia de
diferentes rumores e informacion en los inversionistas.

Guiso (2008)* sefiala que la decisidn de invertir en el mercado de valores no sélo conlleva una evaluacién
de la relacién entre el riesgo y el rendimiento de un instrumento, dada la informacion de la que dispone el
inversionista, también implica la confianza en que los datos sean ciertos y el sistema justo. Por lo tanto, la
confianza estd sustentada tanto en las caracteristicas objetivas del sistema financiero, como en las
caracteristicas subjetivas de la persona que la otorga, con esto queremos decir que las actitudes y
emociones son fundamentales en la toma de decisiones y en la capacidad de reaccion de los
inversionistas. La confianza es uno de los factores mas importantes en un inversionista para tomar la
decision de participar o no en el mercado de valores. Cuando la confianza no se encuentra bien
sustentada cualquier rumor o informacidn no valida puede desencadenar reacciones de las masas.

El afio 2008 fue un afio dificil para la economia global y los mercados financieros en general, el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana De Valores (BMV) acumuld una variacion de -24.23% en
pesos y de -39.18% en dodlares. A partir del mes de septiembre la volatilidad de los mercados se
incrementd de manera extraordinaria, alcanzando en diciembre los niveles maximos del ano. La
volatilidad del IPC midié alrededor del 38%.

Como ya lo habiamos mencionado, el 14 de septiembre de 2008 se anuncié la quiebra de Lehman
Brothers y Merryl Lynch, esos eventos provocaron a mediados de septiembre una pérdida generalizada de
confianza. Muchos inversionistas aventureros tomaron este acontecimiento como una sefial de que la
crisis era mas severa de lo que todos pensaban, entonces lo mejor era retirarse del mercado.

Mas adelante se registraron dos pequefias alzas debido a que Estados Unidos anuncio su plan de rescate,
pero la falta de claridad del mismo propicio una liquidacién masiva de activos, en consecuencia, durante
el cuarto trimestre de 2008 los flujos de inversién hacia las economias emergentes se contrajeron de
manera abrupta. Para las economias emergentes, la liquidacién masiva de activos tuvo repercusion sobre
los tipos de cambio, las tasas de interés internas y los mercados bursatiles. Asi, los indices bursatiles, que
ya venian registrando una tendencia a la baja, mostraron alta volatilidad y se deterioraron con mayor
rapidez, como evidencia del debilitamiento del panorama econémico.

En el periodo comprendido entre la segunda quincena de septiembre y los meses de octubre y noviembre
de 2008, ante los fuertes altibajos en los mercados internacionales derivados de la crisis crediticia en los
Estados Unidos de Ameérica, se registrd un nimero de suspensiones sin precedentes en la BMV. En
particular, los dias mas activos en la historia respecto a suspensiones de cotizacién por rebasar
pardmetros de fluctuacion fueron el 10 y 13 de octubre, con un total de 53 y 50 suspensiones
respectivamente. Todos los movimientos antes descritos los podemos ver reflejados en el siguiente
grafico del IPC:

2 véase: Guiso, et., “Trusting the Stock Market”, The Journal of Finance, Vol. 63, No. 6, 2008, pp. 2557 — 2600.
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Grafico 8

El IPC en el aino 2008
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Fuente: Yahoo Finanzas México.

Ademas, en el grafico podemos ver a finales de septiembre una formacién de doble techo o doble cima, la
cual, como habiamos visto anteriormente, pronostica una tendencia a la baja.

Todo lo anterior dio como resultado que al cierre de 2008, el IPC registrara una disminucién acumulada
de 24.2%, lo que en délares resulté en una caida de 39.2%. Por su parte, en diciembre de 2008 el valor de
capitalizacion de la Bolsa Mexicana de Valores representd 26.6 por ciento del PIB, un nivel relativamente
bajo con respecto al observado en otras economias.

La volatilidad del IPC se extendid hasta el primer trimestre del siguiente afio, la cual tuvo su maximo nivel
en enero de 2009, con un valor de 56%; mercados de valores como el brasilefio (Bovespa) y la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) registraron niveles de volatilidad de 78% y 61%, respectivamente, en el
mismo mes. Posteriormente, y a lo largo del afio, la volatilidad descendié consistentemente hasta
alcanzar niveles de 18% en el IPC, en tanto que Bovespa registré 26% y el Dow Jones, 15%. El descenso de
la volatilidad se dio debido a diferentes acontecimientos que veremos a continuacién:

A partir de marzo 2009 los mercados financieros nacionales y la BMV en particular, parecian haber
entrado en una etapa de crecimiento y estabilidad, luego de las turbulencias experimentadas durante los
meses anteriores. Este comportamiento experimentado, tanto a nivel nacional como internacional,
origind grandes perspectivas dentro de los inversionistas y consultores, a tal grado que el Comité
Monetario y Financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyé el sabado 24 de abril que la
crisis financiera mundial se disipaba, y afirmé que, esperaban que a finales de 2009 se diera la estabilidad
en su totalidad, este anuncio reforzd lo confianza de los inversionistas, muchos de ellos necesitaban
recuperar lo perdido a finales de 2008 y principios de 2009, y debido a los comentarios positivos del FMI,
hubo sefiales de tranquilidad entre los inversionistas.
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Por otro lado, en el gréfico anterior, podemos ver varias formaciones de doble techo o doble cima
invertidos, sin embargo una de las mas marcadas la podemos ver a inicio de marzo de 2009, la cual, como
vimos anteriormente, aparece en mercados bajistas y anuncia que comenzara una formaciéon de
tendencia a la alza. Otra formacidn muy marcada la podemos ver a finales de junio y principios de julio, a
la cual precede una alza sostenida en el mercado.

Grafico 9

El IPC en el aio 2009
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Fuente: Yahoo Finanzas México.

En particular, las tasas de interés se recortaron agresivamente en marzo y abril de 2009 o bien se
mantuvieron en niveles histdricamente bajos, permaneciendo asi durante la segunda parte del afo. La
mayoria de los bancos centrales en las economias emergentes también relajaron sus posturas de politica
monetaria, aunque en menor medida, esto origino una diferencia muy marcada entre las tasas de interés
entre economias avanzadas y emergentes, ademas se tenia la expectativa de que éstos se mantuvieran
por un periodo prolongado, lo que llevo a un mayor apetito por el riesgo y mejores perspectivas de
crecimiento para la mayoria de la economias emergentes y sus mercados de valores.

Los flujos de capital hacia las economias emergentes revirtieron la tendencia negativa que habian
mostrado durante buena parte de 2008 y los primeros meses de 2009. El regreso de estos flujos permitié
una recuperacion de los tipos de cambio con respecto al ddlar y de los precios de los activos financieros
en general, asi como una disminucion de los indicadores de riesgo soberano en las economias
emergentes.

El comportamiento que ha venido experimentando el IPC no siempre ha sido compartido por las
diferentes acciones que cotizan dentro de la BMV, esto lo observamos al momento de contrastar los
rendimientos experimentados por las diferentes acciones y el IPC. Asi, observamos que mientras el IPC
tenia una contraccién de 22.56% desde el 1 de agosto de 2007, 28 acciones tuvieron rendimientos
positivos en el mismo periodo, dentro de las cuales destacan por sobre las demas ELEKTRA y AUTLAN.
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Como podemos observar en el cuadro 3, no existe un patron el cual nos establezca a que sector
pertenecen las acciones con mayores rendimientos.

Cuadro 3. Principales acciones con rendimientos positivos.
Periodo 1 de Agosto de 2007 — 16 de Julio de 2009 (rendimientos porcentuales)

Elektra | Grupo Elektra, S.A. de C.V 90.5 -30.78 7.4 109.94 197.33
Autlan | Companiia Minera Autlan, S.A. de C. V 809.5 -62.52 -32.35 37.68 158.24
Pefioles | Industrias Pefioles, S. A.B. de C. V 111.37 -76.71 92.2 45.87 38.02
Gfinbur | Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V 29.3 -25.2 -1.39 30 23.99
Kimber | Kimberly - Clark de México S.A.B. de C.V 11.7 -19.59 18.13 11.98 18.82
Bimbo | Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V 9.3 -20.93 -13.25 54.26 15.66
Femsa | Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. 19.5 -46.22 18.24 46.53 11.35

Fuente: Juvenal Rojas Merced y Ricardo Rodriguez Marcia. Articulo de la Revista trimestral de analisis de coyuntura econémica,
julio — septiembre 2009.

En lo que respecta a las acciones que al igual que el IPC, experimentaron un rendimiento negativo durante
este periodo de crisis, destaca el hecho de que dentro de estas acciones se encuentran las relacionadas a
la construccién de vivienda como es el caso de ARA (65.35%), y URBI (52.63%) o bien las de cemento
como CEMEX (66.51%) como podemos ver en el cuadro 4. Aunque la accién que tuvo la mayor pérdida
desde el inicio de la crisis pertenece a una emisora del sector servicios, C (Citigroup INC), la cual ha
experimentado una contraccién de 91.83%. También destaca dentro de este comportamiento negativo
AXTEL, quien presentd perdidas en su precio de 90.99%.
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Cuadro 4. Principales acciones con rendimientos negativos.
Periodo 1 de Agosto de 2007 — 16 de Julio de 2009 (rendimientos porcentuales)

C Citigroup Inc. -55.71 -27.68 -90.08 157.04 -91.83
Axtel Axtel, S.A.B. de C.V. -74.48 -70.08 -27.5 62.75 -90.99
Gmexico | Grupo México, S.A.B. de C.V 0.03 -89.26 3.25 74.68 -80.63
Ica Empresas Ica, S.A.B. de C.V -0.6 -79.34 31.56 19.41 -67.73
Cemex Cemex, S.A.B. de C.V. -17.08 -74.12 -18.27 91 -66.51
Ara Consorcio Ara, S.A.B. de C.V -29.02 -65.65 -11.17 60 -65.35
Geo Corporacién Geo, S.A.B. de C.V -33.46 -66.21 -9.75 123.32 -54.68
Urbi Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V -14.91 -64.53 -22.13 101.56 -52.63

Fuente: Juvenal Rojas Merced y Ricardo Rodriguez Marcia. Articulo de la Revista trimestral de analisis de coyuntura econdmica,
julio — septiembre 2009.

La recuperacion de la economia que se inicid en la segunda mitad de 2009 continué durante 2010, no
estuvo exento de algunos periodos de incertidumbre y volatilidad tanto nacionales como internacionales,
en el caso de nuestro pais, el mas prolongado comenzé en mayo, derivado de la incertidumbre sobre la
situacidn fiscal de algunas economias de la zona del euro (Irlanda, Grecia y Espafia), las cuales requirieron
de programas de apoyo financiero.

En mayo de 2010 la Unidn Europea (UE), en coordinacion con el FMI, acordd un programa de
financiamiento para Grecia. La mayoria de los paises de la Unidn también adoptaron o anunciaron
medidas de ajuste fiscal, la UE anuncié ese mismo mes el establecimiento de un mecanismo con el
propdsito de otorgar asistencia financiera a sus paises miembros en dificultades o severamente
amenazados por sucesos excepcionales fuera de su control.

Las medidas adoptadas detuvieron el deterioro en los mercados financieros, evitando un contagio
generalizado. Al atenuarse la percepcion de que la crisis soberana en Europa pudiera tener implicaciones
sistémicas significativas, la volatilidad en los mercados financieros disminuyo, en el mes de septiembre se
comenzé a registrar nuevamente una recuperacion como podemos ver en el grafico 10:
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Grafico 10
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Fuente: Informe Anual 2010 de la Bolsa Mexicana de Valores

El nivel maximo de volatilidad se dio en el mes de julio, la cual fue de alrededor de un 20%. En general
durante la mayor parte del afio prevalecieron condiciones favorables de financiamiento para los paises
emergentes. Lo anterior se derivé de la presencia de un entorno de elevada liquidez a nivel global,
propiciada en buena medida por la politica monetaria instrumentada por las principales economias
avanzadas. Esta situacion incentivd la buisqueda de mayores rendimientos, induciendo asi importantes
flujos de capital hacia las economias emergentes.

Debido a esto, las monedas de algunos paises con regimenes de tipo de cambio flexible se apreciaron de
manera considerable en el afio y se observaron presiones a la alza en los precios de sus activos. Las bolsas
de valores tuvieron ganancias importantes particularmente en la segunda mitad del afio. Las acciones con
mayores rendimientos durante este afio fueron LAB, GCARSO y MEXCHEM, entre otras, como se muestra
en el siguiente cuadro:
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Cuadro 5
Emisoras del mercado accionario con mayor rendimiento en el afio 2010.

Rendimiento %

Emisora | Serie . Nominal Real Dolares .
1LAB | B | 10835 | 9889 | 11701 |
2 GCARSO Al 95390 87.64 107.02
3 MEXCHEM T 7698 80.52 87.03
4 GMEXICO B G8.58 61.47 7815
5 BOLSA A B7_81 80.73 7734
& PEGOLES o 6143 54 63 7060
7 COMPART O 5545 45.89 G427
8 ALFA A 4912 4284 57.50
2 GFINBUR O 42 28 36.28 5035

10 ARCA I 3828 32.45 4613

Fuente: Informe anual de la Bolsa Mexicana de Valores 2010.

En este escenario, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana De Valores acumulé una
variacion de 20.02% en pesos y de 26.83% en délares, alcanzando las 38,550.79 unidades el 31 de
diciembre.

Como pudimos ver, los factores econdmicos nacionales e internacionales son fundamentales para
entender esta crisis, ya que las noticias, ya sean malas o alentadoras influyen en la conducta de los
inversionistas, los cuales adoptan muchas veces una actitud de adaptacion, al ver que los demas entran al
mercado, ellos no se quieren quedar fuera, de la misma manera en sentido contrario, si los demds
abandonan el mercado, ellos también venderan y saldran. Hasta cierto punto es ldgico, ya que estas
reacciones suben los precios de las acciones y hay oportunidad de recuperarse de alguna perdida o bien,
obtener un beneficio, o en el caso contrario, pueden abaratar las acciones y causar pérdidas.

Los inversionistas al oir buenos comentarios o, buenos prondsticos sobre la situacion financiera en la que
se encuentran, se tranquilizan y se animan, mientras que los prondsticos desalentadores causan susto y
panico, los inversionistas comienzan a imaginar hasta donde podria llegar la perdida que les puede causar
un acontecimiento, a nadie le gusta perder, en especial a inversionistas que defienden su ego y tienen
delirio de grandiosidad.



~ 70 ~

Conclusiones

Hemos llegado al final de este trabajo, y podemos concluir que sin duda, los factores econdmicos,
politicos y sociales, tanto nacionales como internacionales, influyen en el comportamiento de los
mercados bursatiles, sin embargo, estos acontecimientos no ofrecen todas las respuestas a todas las
preguntas, debido a que el comportamiento del mercado no siempre es racional.

El factor psicoldgico es determinante, ya que somos seres emocionales y aunque no lo notemos, nuestras
emociones interviene en cada momento de nuestra vida diaria, desde tratar a un vendedor en una tienda,
hasta tomar decisiones tan importantes, como lo es invertir una gran cantidad de dinero en la Bolsa de
Valores, esto nos lleva a que la psicologia humana es una constante de los innumerables excesos y
excentricidades del mercado (exuberancia irracional, en palabras de Alan Greenspan).

Toda decisién estd influida por una emocién, puesto que aunque la probabilidad esté de nuestra parte,
muchas veces lo que podriamos perder hace que decidamos no arriesgarnos. Por ello, no se trata tanto de
eliminar nuestras emociones para actuar como robots frios y calculadores, sino de aprender a distinguir
en qué estado emocional nos encontramos y conocer los errores que cometemos habitualmente para asi
poder poner todos los sentimientos de nuestra parte.

Creo que es importante en este gran juego de la bolsa, no dejarnos llevar por emociones como la codicia,
la grandiosidad y la defensa del ego, no hacer caso a rumores, sino fundamentar lo que creemos con
buena informacién. El andlisis técnico es una muy buena herramienta para hacer un analisis de los
mercados, sin embargo no podemos dejar de lado el analisis fundamental, a mi parecer, un equilibrio
entre ambos nos permitira hacer un diagndstico mds acertado sobre el comportamiento del mercado.

La codicia es muy mala consejera, si nos dejamos llevar por esta, podriamos cometer grandes errores, no
debemos ser victimas de nuestro propio ego, o creer que lo sabemos todo, ya que esto puede hacer que
nos equivoquemos y el hecho de invertir en bolsa, se nos podria volver frustrante y causar grandes
pérdidas de dinero.

Las finanzas conductuales se estan volviendo una pieza clave al momento de invertir, es importante
resaltar que en varios cursos sobre la bolsa se esta incluyendo material sobre la psicologia y el sentido
comun del inversionista, en los cuales se les esta ensefiando a los inversores que el punto de maxima
euforia es de maximo riesgo, y que cuando hay una mayor desilusién y frustracién, también hay una
oportunidad financiera, podemos comprar barato para vender caro mds adelante.

Puede que no hayamos encontrado una sencilla receta para ganar millones en la bolsa, pero al menos
podriamos identificar algunas cosas que no debemos hacer. Tal vez los inversionistas negociantes
esquivan el camino hacia la ruina nadando en contra de la corriente, haciendo lo contrario que las masas,
por lo tanto no sufren el mismo destino de la gran mayoria y podemos aprender un poco de esto.
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