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People in standard finance are rafional.
People in behavioral finance are normal.

Meir Statman
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La historia nos habla de
racionalidad...
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LOS CLASICOS

DANIEL BERNOULLI (1700-1782) HARRY MARKOWITZ (1927- )

WILLIAM SHARPE (1934~ )

EUGEME FAMA {1939~ )
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FINANZAS CLASICAS

, MODERN PORTFOLIO THEORY

Modern Portfolio Theory (MPT) de Markowitz, CAPM, 3-Factor Model

<)

« Teoria de la Utilidad Esperada, de Von Neumann y Morgensten

* Inversores son bayesianos

« Hipdtesis de los mercados eficientes (EMH) de Fama. Toda la informacion se refleja en los precios, no
hay arbitraje. No es posible predecir cambios de precios (random walk)

« No free lunch

* No se puede batir a los mercados

« Laracionalidad en los mercados se da en el agregado
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Animal spirits

Cuando los accionistas eran los managers... y

Companias de helados que tenian mayor valoracidon en
verano que en invierno

;;’ Uﬂll !

Gestores de patrimonio no mantienen los mercados eficientes: “Es mejor para la reputacion fracasar
convencionalmente que tener éxito de manera no convencional ”




Novaster

FINALES SIGLO XX

DeBondt y Thaler (1985), sobrerreaccion de inversores

Lo y MacKinlay (1999) correlaciones en serie en el corto plazo no son 0: los precios de los activos no
son un “random walk”, sino que siguen un patron estocastico.

Shiller (2000), exuberancia irracional.

Stiglitz, Akerlof y Spence (Premio Nobel de Economia 2001) fallos de los mercados financieros
derivados de la existencia de informacion asimétrica: El uso de informacion privilegiada cuestiona la
hipotesis de que todos los inversores disponen a la vez de la misma informacion
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LA IRRACIONALIDAD NOS RODEA

= Confusiones del ticker — tickers muy similares tienen una correlacion mads elevada de o normal.

MCI corporation, con ticker MCIC, se mueve en tdndem con el fondo de bonos Mass Mutual Corporate Investors, de ticker

MCI.
= CUBA Fund $16.00 1
$14.00 1
$12.00 1

$10.00 7

Closing price ($)
4
8

Price and Net Asset Value for CUBA Fund

Note: On December 18, 2014, President Obama announced he was going to lift several restrictions against Cuba.
Source: Bloomberg
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SE ESTUDIAN LAS ANOMALIAS

Anomalia = Ineficiencia de los mercados?
o

Anomalia = modelos incompletosee

Anomalias

« Fundamentales
« Técnicas
« De calendario
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ANOMALIAS Y EFICIENCIA

EMH implica:
- No se puede batir al mercado
- Precio siempre es correcto

El andilisis de anomalias muestra que la segunda no es correcta.
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LOS CONDUCTUALES

ROBERT J. SHILLER (1946- )

RICHARD THALER (1945-

AMOS TVERSKY (1937-1996)
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FINANZAS CONDUCTUALES

= Limites al arbitrgje: dificultad de los agentes racionales (arbitrageurs) para deshacer lo que enredan
los agentes irracionales (noise trader)

= Psicologia: sesgos que afectan a la formacion de beliefs, y elaboracion de preferencias, y coOmo se
toman las decisiones en funcion de los beliefs y las preferencias

= Los precios tienen desviaciones de su valor fundamental y son causados por los agentes irracionales

VALOR

PERDIDAS GANANCIAS
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BPT - MODELO CONDUCTUAL DE CARTERAS

Las capas de la pirdmide estdn basadas en objetivos

/\

Coal; Money for Charity
T prabability of reaching the
goal

i %

Goal: Money for Children
T probability of reaching

the goal

Goal: Retirement Income
R probability of reaching the goal
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LIMITES AL ARBITRAJE
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WHAT'S THAT?

Arbitrageurs vs Noise traders

El arbitraje es una estrategia que ofrece rentabilidad sin riesgo, de forma gratuita.

En un proceso de arbitraje, se compra el titulo que estd infravalorado y se vende en corto fitulos de
similares caracteristicas, hedgeando la operacion. Pero esto tiene costes que pueden hacer fracasar el
arbitraje

Si los noise traders pueden hacer divergir un precio, pueden seguir haciéndolo, con lo cual los
arbitrageurs se pueden ver forzados a liquidar posiciones con pérdidas

Un arbitrageur puede no mantener su apuesta por el conflicto de agencia: ellos son los gestores
profesionales, pero los duenos del dinero son otros. Si éstos evaluan por los retornos, no por la estrategiaq,
pueden forzar a que el gestor liquide (Caso de Michael Burry en sus apuestas sobre CDS y CDO en 2007-
2008)
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LOS 3 JINETES... QUE DIFICULTAN EL ARBITRAJE

1. Riesgo fundamental: los activos sustitutivos que se venden en corto suelen ser imperfectos y por
tanto hacen imposible hedgear por completo la operacion.

2. Riesgo del noise trader: la infravaloracion del activo sobre el que arbitrar puede empeorar en €l
tiempo, los agentes irracionales pueden seguir manteniendo una vision pesimista y hacer bajar el

valor del activo.
3. Costes de implementacion: los costes de fransaccidon en general pueden hacer menos atractivo
explotar una divergencia.

16



Novaster

PSICOLOGIA
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DE CREENCIAS Y PREFERENCIAS

La foma de decisiones se basa en determinadas creencias (beliefs) y por la manera en la que se forman
las preferencias

« Beliefs estdn afectados por sesgos cognitivos y emocionales. Las percepciones erroneas forman
parte de la psicologia de los eventos de cola (Barberis), Black Swan (Taleb). Las personas no son
bayesianas

« Preferencias no se forman siguiendo la Teoria de la Ufilidad Esperada de Von Neumann y
Morgensten sino segun predice la Prospect Theory de Kaohneman y Tversky

No tfodas las desviaciones en los mercados son producidas por la psicologia, algunas se deben a
desequilibrios temporales entre oferta y demanda, como la “tirania de los indices”
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HEURISTICAS

Nuestro sistema cognitivo fiene limitaciones que nos
impiden tomar decisiones plenamente racionales

Heuristica: Atajos mentales que conducen a estimacion
subjetiva de la probabilidad
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SESGOS COGNITIVOS

Sesgos de perseverancia de creencias — Son sesgos que tiene que ver con la tendencia a mantener
nuestras creencias, por muy irracionales que sean.

Errores de Procesamiento — Describen como la informacidon que recibimos se procesa erroneamente o
se usa de una manera ilogica.
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SESGO DE PERSEVERANCIA DE CREENCIAS
| SeG0 | QUEES | COMOAFECIA | COMOSETRATA __

Conservadurismo

Confirmacion

Representatividad

[lusién de control

Retrospectiva

Contabilidad Mental

Mantener predicciones
pasadas

Info que confirma creencias

Clasificar nueva info en
categorias pasadas

Creencia en el control

Ajustar nuestra creencia
inicial al resultado final

Clasificaciones arbitrarias del
dinero

RF en vez de RV, acciones en
vez de Fl

Poca diversificacion, activos
gue fueron bien

Todos los asesores son
iguales

Exceso de operaciones

Culpar al asesor, "ya te lo
dije”

Carteras no optimizadas por
no considerar correlaciones

Plan de inversidon asesorado

Refutar objetivamente con
framing positivo

Poner al cliente en el centro,
de verdad

El poder del interés
compuesto y la
diversificacion

Documento guia del plan de
inversion

Consideracion holistica de la
cartera
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SESGO DE PROCESAMIENTO DE INFORMACION

Anclaje y ajuste

Encuadre

Uso de referencias Carteras afectadas por : .,

. . Plan de inversidn asesorado
inadecuadas referencias pasadas

Respuestas en funcion de Actualizacion y didlogo sobre

, Fashion, noticias . iy
como se hacen las preguntas el plan de inversion
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SESGOS EMOCIONALES

Emociones que nos hacen cometer decisiones financieras suboptimas

Md3s dificiles de evitar

Las emociones no deben tener un rol importante en el proceso de inversion

Automatizando el proceso de inversion
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SESGOS EMOCIONALES

Aversion a la pérdida

Exceso de confianza

Autocontrol

Status quo

Dotacidn

Aversion al arrepentimiento

Pérdidas duelen mas que las
ganancias

Confiamos en la intuicion

Falta de disciplina

Mantener inercias

Valoramos mas lo que es nuestro

Miedo a decidir por las
consecuencias negativas

Mantener activos en pérdidas

Estimacion errdnea del riesgo

Procrastinacion

Insistir en el error

Seguir con nuestros activos

Copiar, ser muy conservadores
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LAS BASES COMPARADAS

b=

Bases finanzas cldsicas

Las personas son racionales
Los mercados son eficientes

Se construyen carteras en base a la
teoria de media-varianza

Los retornos esperados se describen
por teorias estdndar de precios de
los activos, en los que la Unica
diferencia es el riesgo

W=

Bases finanzas conductuales

Las personas son normales
Los mercados no son eficientes

Se construyen carteras en base a las
reglas de las teorias conductuales
de cartera

Los retornos esperados se describen
por las tfeorias conductuales de
precios de los activos, y sus
diferencias no estan sélo en el riesgo
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IMPLICACIONES

Rational views Behavioral views
1. Carteras eficientes diversificadas 1. Desvios por percepciones erroneas
2. Incorporan toda la informacién 2. No siempre se incorpora la

informacion relevante

3. Decisiones basadas en emociones,
no en andlisis fundamental

3. Sdlo importa el andlisis fundamental

El comportamiento no racional impacta en el precio de los activos, pero mds en carteras individuales que en el
mercado general, en el que algunos arbitrajes pueden compensar

El mercado puede permanecer irracional mas tiempo del que usted puede permanecer solvente
- John Maynard Keynes
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¢ SE PUEDE MEJORAR EL ASESORAMIENTO
FINANCIERO S| CONOCEMOS COMO SE
COMPORTAN LOS CLIENTES?
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Rentobiidad

a

ALTO RIESGO
ALTA RENTABILIDAD

RIESGO MEDIO
RENTABILIDAD MEDIA

BAJO RIESGO
BAJA RENTABILIDAD
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PERFIL DEL INVERSOR

CONSERVADOR

MODERADO

AGRESIVO
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LA CREACION TRADICIONAL DE CARTERAS

/ d ------- sl &

=¥

/
/
=

TEST DE CONVENIENCIA N — r —
\
\:_

il

PERFIL DE RIESGO

INFORMACION COMPLETA-COMPORTAMIENTO RACIONAL

CARTERA MEDIA-VARIANZA
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PERO ....

A la gente no le importa estar en la frontera eficiente, no busca mas rentabilidad con menos riesgo

Lo que realmente busca es tener seguridad en su retiro, dejar legado, educar a sus hijos, invertir con
responsabilidad social...

Si un trgje tiene las mangas cortas, no vas al cirujano para que te acorte los brazos,
sino al sastre para que fe alargue las mangas

- M. Statman
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PENSAMOS POR OBJETIVOS
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...HAY QUE CONTAR CON EL COMPORTAMIENTO
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CLASIFICANDO A NUESTROS CLIENTES
Y ACTUANDO EN CONSECUENCIA
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MODELOS PSICOGRAFICOS

Incorporar caracteristicas psicograficas (personalidad, valores, mentalidades, intereses...)

Ayudan a determinar las estrategias y la tolerancia al riesgo de los individuos

Ajustar los productos a los sesgos

Diagndsticos no exactos por los elementos psicoldgicos
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BEHAVIORAL INVESTOR TYPES

TIPO (FORMA DE

COMO ASESORAR

OBTENER SU TOLERANCIA RIESGO
PATRIMONIO)
PP Pasivo Baja
FF Pasivo Media/Baja
I Activo Media/Alta
AA Activo Alta

Emocionales Filosofia en lugar de datos

Cognitivos Mostrar con detalle los riesgos
. Presentar info y fuentes de
Cognitivos e
conocimiento
Emocionales Tomar el control de la situacién

PP- Passive Preserver, FF- Friendly Follower, II- Independent Individualist, AA- Active Accumulator
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LIMITACIONES DE LOS MODELOS DE
CLASIFICACION DE CLIENTES
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NO ES TAN FACIL CLASIFICARLOS

1. Mezcla de sesgos cognifivos y emocionales (descubrir qué tipo de sesgo presenta mayor magnitud)
2. Hay individuos que presentan caracteristicas de varios tipos

3. Los individuos fienen cambios conductuales en su vida. Por ello hay que mantener una relacion
continua

4. Los clientes requieren fratamiento personalizado aunque los clasifiguemos en un grupo mMaAs
genérico, porgue el comportamiento humano es demasiado complejo

5. Los individuos actuan irracionalmente sin previo aviso. La vida nos pone en situaciones que nos hace
actuar de manera irracional
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Y ES IMPORTANTE SABER...

> WD

2 Qué tipo de sesgos tiene el cliente?
sQué fipo de sesgos dominan (cognifivos o emocionales)?
sQué efectos tienen los sesgos en las decisiones de seleccion de activose

2 Qué ajustes se deben hacer sobre la cartera racional para apagar los efectos conductualese

1. 5Cudndo debemos moderar el comportamiento para contrarrestar los posibles efectos negativos de los
sesgose

2. sCudndo debemos adaptar la seleccidn de activos a los sesgos del inversor para que se sienta comodo?
3. sCudndo es adecuado disenar una seleccion de activos modificada conductualmente?

4. Si se decide recomendar una cartfera modificada conductualmente, gqué pardmetros cuantitativos
debemos usar para crear la cartera y mantenerla?
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