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INTRODUCCION

Gracias a su curiosidad la mente del ser humano se ha preocupado a lo largo de los tiempos por
encontrar explicaciones a la gran mayoria de las cosas que ocurren a su alrededor. Junto con el
desarrollo y evolucidn del conocimiento las herramientas de estudio se han vuelto cada vez mas
solidas y esto ha permitido que la disciplina académica sea una invaluable fuente de nuevo
conocimiento. Muchos son los tépicos que ha estudiado el ser humano: sociales, econémicos,
politicos, ambientales, etc. Nos ocuparemos puntualmente en temas financieros;
especificamente en algunos aspectos del mercado de capitales en Colombia y su comparacion

con el norteamericano.

El estudio de las finanzas se puede dividir en dos corrientes, los modelos de Asset Pricing que
parten de un comportamiento racional y homogéneo de los agentes y donde el precio de los
activos es determinado por la informaciéon (De Bondt & Thaler, 1994) disponible para el
mercado. Esta vertiente de las finanzas que data del afno 1900 aproximadamente, explicaba

derivaciones de fendmenos econdmicos como el crecimiento y la expansion del capital.

Con la crisis bursatil de 1929 las finanzas encontraron nuevos campos de estudio como la
regulacidén y las caracteristicas comunes de las empresas que superaron dicha crisis. Luego
hacia la mitad del siglo se empiezan a incorporar temas mas complejos a las finanzas como
modelos matematicos, estadisticos y probabilisticos. Sumado a esto la incorporacién de nuevos
temas como las tasas de cambio, las tasas de interés, los derivados, commodities y demas; el

campo de estudio de las finanzas se amplié de manera considerable. (Wannisky, 1975)

La teoria de los mercados eficientes sostiene que los precios a los que transan los activos
responde a sus valores tedricos o fundamentales y destaca que todos los eventos relevantes
qgue afectan el precio, tarde o temprano tienden a verse reflejados en su valor tedrico y que la
volatilidad por estos eventos con el tiempo tiende a desaparecer (Fama E. F., 1970). Significa
esto que todo comportamiento en los precios de los activos tiene una explicacién puramente
tedrica que se desprende de situaciones o hechos reales y tangibles y que no existe otra razén

por la cual la formacién de precios se vea afectada.



Por otra parte, y dada la evidencia empirica, surgen las finanzas conductuales o
comportamentales que han venido cobrando importancia con el paso de los afios. Gracias a
estas Ultimas es que se puede observar como el comportamiento de los seres humanos y su
racionalidad, no responde directamente a lo que la teoria intenta explicar cuando se ve
enfrentado a un proceso de toma de decision. Las finanzas conductuales aparecen para dar una
explicacidon alternativa o complementaria a las teorias tradicionales, especialmente en los

temas relacionados con el valor justo de los activos financieros.

El proceso de toma de decisiones en el mercado de capitales, es un componente importante y
fundamental para la formacién de precios de los activos financieros. En este caso,
especificamente los precios de las acciones en el mercado local (Colombia), pueden presentar
caracteristicas particulares como excesos de volatilidad y ganancias anormales que no son

explicadas por estos modelos de “asset pricing”.

Los precios a los cuales transan los activos financieros de renta variable en el mercado
colombiano, estan determinados por la informacion financiera disponible que tienen los
agentes como por ejemplo, noticias de diarios especializados, revistas, los reportes financieros
gue realiza cada una a las entidades de control y en algun grado por factores psicolégicos como

los sentimientos, las emociones, las experiencias pasadas o los estados de dnimo.

El mercado de capitales colombiano es uno de los mercados de mayor crecimiento a nivel
regional, sin embargo, su capitalizaciéon bursatil sigue estando por debajo de sus pares del
mercado MILA; se encuentra que a corte de diciembre de 2015 cierra en USD $588 mil millones,

consolidandose como el cuarto mas importante de la regién (Mercado MILA, 2015).

Dado su crecimiento en los ultimos afnos, surge la necesidad de conocer la forma en que los
participantes toman sus decisiones de inversién. En este proceso de toma de decisiones hay
una gran cantidad de variables tenidas en cuenta por parte de los sujetos de forma consciente
basados en la aplicacién del conocimiento, como inconsciente guiadas por la experiencia. A
partir de esto, concentraremos nuestra atencién en analizar la manera en que las “emociones”
generadas por noticias o eventos relevantes de la economia, impulsan a los agentes a operar de

uno u otro modo en los diferentes mercados y la diferencia existente entre éstas decisiones y



aquellas que se hubiesen podido tomar si solo se tuvieran en cuenta los significados racionales

y légicos de dichos eventos.

Es importante resaltar el papel que juegan las instituciones en el desarrollo propio de sus
mercados, asi como las agencias de noticias locales como lo son en el caso colombiano, diarios
o revistas especializadas como Primera Pagina, Dinero, La Republica o Portafolio, donde acorde
a lo consultado al mercado experto y en algunas ocasiones a sus propias investigaciones,

publican la informacién que consideran relevante o de interés nacional.

En Colombia existen diferentes instituciones que interactian en la economia realizando sus
estudios y mediciones en aras de presentar los elementos minimos para la toma de decisiones;
un jugador muy importante y respetado es el Banco de la Republica, el cual dentro de su
mandato constitucional tiene la responsabilidad del control (estabilidad) de la inflacién, manejo
de la politica monetaria y cambiaria, entre otros; se menciona dado que muchos de los
inversionistas locales y extranjeros siguen muy de cerca lo que sus representantes exponen y

goza de un gran respeto y credibilidad.

Para el caso del mercado colombiano, no se ha profundizado en estos temas, no se sabe a
ciencia cierta que tanto influye lo publicado en los medios de comunicacidn, las medidas
tomadas por el Banco Central o la informacidn publica disponible, pero dado que en los ultimos
anos al ser este mercado un foco importante de inversidn extranjera, ya que segun cifras de la
Bolsa de Valores de Colombia, al terminar el afio 2014 los fondos de inversidn extranjera tenian
en su poder alrededor del 8% del mercado de renta variable y, participaban diariamente en mas
de un 30% en el volumen de negociacion, y aproximadamente en un 20% del mercado de renta

fija del pais, se hace pertinente su estudio con mas detalle.

Es de destacar que los inversionistas internacionales siempre estan atentos a las oportunidades
gue ofrecen los mercados y es por esto que hoy en dia han abierto oficinas en casi todos los
paises emergentes, esperando la oportunidad para realizar sus inversiones, estando atentos a
las sefiales que les resulten favorables y acordes a sus politicas internas para dar el paso. No es
muy dificil observar cédmo desde rumores de politica econdmica de Estados Unidos, y

combinados con buenos resultados macroecondmicos de los paises como Colombia, atraen



inversion de portafolio de manera directa. En el caso puntual de Colombia, y segun cifras a
agosto de 2016 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, los fondos extranjeros tienen el

22% del monto de total emitido de deuda financiera interna (TES).

Asi pues, la aplicacién de modelos, pruebas, experimentos y demds investigaciones realizadas
en otros mercados proporcionan un amplio contexto para el estudio de las finanzas
comportamentales en el mercado local. A partir de esto, observamos que puntualmente el
mercado de acciones colombiano estd compuesto por cuatro grupos de agentes. Citando por la
Bolsa de Valores de Colombia y la Superintendencia Financiera de Colombia: los Fondos de
Pensiones y Cesantias son los principales tenedores de acciones en el mercado local seguidos
por las personas naturales, los fondos de inversién colectiva y los fondos de inversion

extranjera.

Resulta interesante ver que las personas naturales en Colombia son un grupo bastante activo
en el mercado de capitales que ha venido en crecimiento gracias entre otras, a las politicas
adoptadas por el ente regulador y las compaiiias que han encontrado en éste, una opcion de
recursos frescos para su operacion; el acceso a plataformas de negociacidn para que puedan
acceder los operadores desde sus propios hogares. Este es el punto de partida para elaborar
esta investigacion ya que los grupos mencionados anteriormente son integrados por personas
con conocimientos diferentes sobre el mercado, algunos con mds informaciéon dado que tienen
una infraestructura que les permite tener mayor acceso a las noticias y de cierta manera
expertas en la materia, y otras que como se describird mas adelante, hacen parte del grupo
objetivo de esta investigacidon centrandose en personas que operan en el mercado de acciones

colombiano. (Agudelo Rueda, 2009)

La psicologia financiera, llamada también conductual o comportamental, surge para tratar de
estudiar y explicar la manera como el comportamiento (emociones y sentimientos) del ser
humano influye en la forma como éste toma sus decisiones financieras. Frente a este tema
puntual (Ritter, 2003) propone dos claros ejemplos de cémo reaccionaron los precios de las
acciones en dos mercados diferentes frente a situaciones atipicas en el mercado. En el primero

de ellos menciona que en el mes de diciembre de 1999 la accién de la empresa Yahoo fue



incluida en el indice S&P500, uno de los principales indices accionarios de Estados Unidos,
razoén por la cual existié una demanda inusual que impulsé un alza en la accién del 50% el dia
del anuncio y de un 100% luego del primer mes. Esta demanda adicional fue una reaccién a un
evento puntual y 18 meses después del anuncio la accién cotizaba a los mismos precios que
antes del anuncio; el otro ejemplo mencionado es el de una venta generalizada de acciones de
paises de Taiwan en 1989 y de Japdn entre 1987 y 1988 lo cual generd pérdidas millonarias ya
gue a pesar de que estas acciones estaban sobrevaloradas, continuaron con una tendencia
alcista, lo cual se tradujo en pérdidas para aquellos que apostaron en contra de este grupo de

acciones.

Con estos dos claros ejemplos se observa que en los mercados financieros las cosas no son tan
simples como podrian parecer. Es evidente que el comportamiento humano y su proceso de

toma de decisiones influyen determinantemente en el rumbo de los mercados.

El experimento de (Andreu, Ortiz, & Sarto, 2010), muestra que los gestores de fondos espafioles
generaban rentabilidades distintas en sus fondos administrados a pesar de tener la misma
informacién del mercado, es decir que bajo las mismas condiciones de informacién y bajo las
mismas normas que los rigen cada uno de estos administradores no sélo tomé decisiones
distintas, si no que éstas diferencias a la hora de elegir, repercutieron en el desempefio de cada

uno de ellos como administradores del fondo.

Estudios mas recientes como el de (Coffie, 2013) sefialan cuatro grandes teorias de las finanzas
comportamentales: “Herding Theory”, conocida como “efecto rebafio” que se puede resumir
como el comportamiento de los agentes cuando sus decisiones dependen Unicamente de lo
gue ya hicieron los demas. “Anchoring Theory” que se refiere a que los inversionistas tienen en
cuenta Unicamente los resultados recientes de las empresas mas no sus resultados histdricos.
“Prospect Theory” desarrollada en 1979 por Kahneman y Tversky, que basaron su investigacién
en el proceso de toma de decisiones ante alternativas de riesgo, pero lo fundamental para el
campo de las finanzas es que los agentes ante una situacién de pérdidas o ganancias en la
misma magnitud, tienden a sentirse mas afectados cuando pierden que bien cuando generan

utilidades. Finalmente “Regret Theory” se refiere a que los agentes tienden a experimentar
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sentimientos de culpa o arrepentimiento al darse cuenta que sus inversiones pierden valor, lo
cual desencadena en que los agentes prefieren no realizar sus pérdidas para no experimentar

estos sentimientos.

Se puede decir entonces que las llamadas finanzas comportamentales o conductuales a manera
resumida que “Behavioral finance is the study of the influence of psychology on the behavior of
financial practitioners and the subsequent effect on markets” (Sewell, 2007, pag. 1). Resulta ser
un campo de las finanzas que se ha involucrado de manera constante en fendmenos
importantes del mercado, como la sobre reaccién o sub reaccién a eventos y noticias
determinadas, las burbujas en los precios de determinados activos, la aversion al riesgo de los

agentes participantes del mercado, los efectos en manada, entre otros.

“Kahneman y Tversky argumentan sobre cémo los juicios bajo incertidumbre, se apartan
sistemdticamente de la racionalidad postulada por la teoria tradicional” (Trovato & Arrascada,
2005). Lo anterior nos deja ver que si bien es cierto que se crean modelos en aras de gestionar
los riesgos, de alguna forma estos no son capaces de predecir o determinar con una
confiabilidad del 100% lo que puede llegar a suceder, de esta forma es que surge la
irracionalidad dado que como no es posible explicar de forma exacta fendmenos econémicos
que afectan el precio de los activos, se tiende a “jugar las cartas” en el desarrollo de las

inversiones por la opcidon mas conveniente segln un juicio de valor.

Cuando no se tiene certeza completamente sobre lo que va a ocurrir en el mercado, se
presenta lo que en economia se conoce como riesgo e incertidumbre (Diaz, 2011). El mercado
bursatil presenta estas caracteristicas como cualquier otro mercado donde confluyen los
oferentes y demandantes para llegar a un acuerdo en el precio al cual se vende o se compra un
producto o activo, pero es cuando confluyen los agentes que de forma irracional intentan sacar
la mayor utilidad posible basada en sus emociones, donde en ocasiones los precios de los

activos no reflejan el valor justo que deberia tener.

“Las investigaciones empiricas sugieren que la sobre confianza es un rasgo de los tomadores de
decisiones que se consideran a si mismos como expertos, y esto por supuesto entraiia ciertos

riesgos” (Alcala Villareal, 2011). Esto nos sugiere que los operadores creen que pueden sacarle
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ventaja al mercado y es cuando en muchas ocasiones terminan fracasando o el mismo mercado

cobrandose una larga linea de ganancias consecutivas del operador.

Se pretende evaluar la manera como las decisiones de algunos participantes del mercado son
afectadas e influenciadas por factores externos o ajenos a la informacién comun al mercado
local colombiano, haciendo un énfasis especial en la importancia que tiene la parte psicoldgica

del operador.

Revisaremos que en el proceso de toma de decisiones de inversion, existen factores
psicolégicos que son determinantes al momento de elegir entre varias alternativas de inversiéon

adicionalmente a los fundamentos tedricos aplicados.

Este trabajo, estd dividido de la siguiente manera: en el Capitulo 2 se presenta una descripcién
general de las finanzas del comportamiento. El Capitulo 3 describe la metodologia a emplear
para la investigacidn, sus dificultades y alternativas. En el Capitulo 4 y 5 se presentan las
tabulaciones y resultados obtenidos a partir de las encuestas. Finalmente en el capitulo 6 se

presentan las conclusiones.
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1. MARCO TEORICO

Los agentes que operan en el mercado bursatil a menudo toman decisiones racionales segun la
teoria de la utilidad esperada. Sin embargo estos estdn condicionados por factores externos e
internos que inconscientemente ignoran; “Factores que influyen sobre sus decisiones, como la
forma de percibir los fendmenos, las emociones, los recuerdos de decisiones anteriores con las
consecuencias respectivas, el temor, los complejos, la arrogancia, la avaricia y la impaciencia”

(Shefrin en Jeannot, 2004, p.60).

Al presentarse los factores previamente descritos, se puede determinar que la racionalidad de
los agentes esta predeterminada por hechos del pasado sumados a las caracteristicas
personales propias del individuo, las cuales son comunes a otros que de una u otra forma
operan dentro del mismo mercado. Los individuos que operan en el mercado estan en la
busqueda de la maximizacién de su utilidad, sin embargo, al suponer que el mercado es un
juego de suma cero donde lo que gana un jugador es necesariamente la pérdida de otro, se
comienza a formar la experiencia que mas adelante determinara su forma de actuar dentro del

mercado.

Es importante anotar que la incertidumbre sobre los eventos futuros sumada a la experiencia y
las bases tedricas de los agentes, crean un marco de referencia para actuar dentro del mercado
bursatil. La experiencia obtenida a través del tiempo por el operador pueden ser factores

determinantes al momento de entrar o salir del mercado con ganancias o pérdidas.

Cuando se parte de la racionalidad de los agentes, se espera que estos maximicen su utilidad,
pues nadie que entra al mercado espera perder lo invertido. Encontramos que si los agentes
fueran racionales no se esperaria que mantuvieran posiciones perdedoras por mucho tiempo
abiertas, guardando una falsa esperanza que el mercado haga una correccion y puedan salvar

su inversion.

En las diferentes corrientes econédmicas se ha intentado explicar cual o cudles son las mejores
maneras que los Estados y los gobiernos deben aplicar para maximizar los beneficios de toda la

sociedad. Con cada evento histdrico, politico o social, nacen nuevas teorias acerca de cdmo
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debe funcionar la economia. Conforme al avance del ser humano, avanza la complejidad de los
planteamientos econdémicos. Es por eso que las principales corrientes de pensamiento
econdmico, desde los mercantilistas, y al pasar por la escuela clasica de Adam Smith, el
marxismo, la escuela keynesiana y demds, han basado muchos de sus supuestos bajo el
principio de que los agentes econdmicos son racionales y que dichos agentes van a propender

por maximizar su bienestar.

En la practica y en las situaciones mas cotidianas, vemos que no necesariamente la racionalidad
de los agentes se evidencia en todas las situaciones econdmicas. A partir de esto, y al llevar este
contexto a un tema mas especifico (Mercado de Capitales), se genera un nuevo campo de
estudio que se usa hace mas de 30 afios, como describe Shiller (2003), la teoria de los mercados
eficientes llegd a su mayor esplendor en el ambito académico hacia el aflo 1970 y de manera
simultanea surge el estudio de las finanzas desde la perspectiva de las ciencias sociales
incluyendo la psicologia y la sociologia, a lo que se le conocié como psicologia financiera o

behavioral finance.

Para esta época y con el rapido desarrollo del mercado de capitales, surgen para algunos
estudiosos, interrogantes acerca de la forma como se construyen los precios de las acciones por
parte de los agentes, dado que era natural que dichos precios estuvieran compuestos
Unicamente por los hechos fundamentales de la compafia y que dichos precios no podian

cambiar salvo alguna informacién sensible.

Aparece incipientemente hacia finales de los anos 70 la psicologia financiera y evoluciona
rapidamente gracias a grandes aportes como el de los psicélogos (Tversky & Kahneman, 1981)
quienes son considerados los padres de las finanzas comportamentales y quienes propusieron
una novedosa teoria llamada de la prospectiva en la cual explicaban cémo lo seres humanos
toman decisiones frente a alternativas que involucran riesgo. En esta teoria se mostré como
resultado, que el ser humano es mas vulnerable a pequefias pérdidas que a grandes utilidades y
qgue al evaluar las diferentes alternativas de decisidn siempre el punto de arranque va a ser
determinante. Esta teoria fue el punto de partida para que las finanzas comportamentales

siguieran su desarrollo hasta tal punto que a finales de los afos 90, se publicaban articulos
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académicos que ya opinaban del tema de manera bastante abierta, una de estas “behavioral
finance is no longer as controversial a subject as it once was” (Thaler, 1999, pag. 13) ya
planteaba que el tema de la psicologia era tan recurrente, que llegaba a ser redundante
mencionar que existia un componente psicolégico en la formacién del precio de los activos

financieros.

Otros como Olsen (1998), plantearon que la psicologia financiera ayudaria a explicar lo que
algunos tedricos ven como un exceso en la volatilidad del precio de la acciones y quien a su vez
definié “Contrary to some assertions, behavioral finance does not try to define “rational”
behavior or label decision making as biased or faulty”. Enfoques alternativos y dirigidos a las
finanzas corporativas como el de (Shefrin, 2001), quien pone ejemplos cotidianos de diferentes
empresas concluyendo que muchas veces los administradores tienen comportamientos
irracionales como la sobre confianza o que por su posicion de socio o duefio toman decisiones
equivocadas que van en contra del desarrollo éptimo del negocio. Situaciones como las de
invertir en un proyecto que financieramente no es viable, sostener que determinado antibidtico
curard alguna enfermedad a pesar de que los estudios demuestren lo contrario, son algunas de

las situaciones que usa el autor para describir que los administradores pueden tomar decisiones

gue van en contravia de los intereses de la empresa.

Por otra parte (Graham & Harvey, 2001) centraron su atencidon en la forma como los
administradores y dirigentes de empresas son compensados y en ocasiones encontraron que la
“obsesidon” de recibir bonificaciones podria ir en un sentido opuesto a los intereses de los
accionistas. Resaltaron la diferencia entre la generacion de ingresos y la generacién de valor de
las mismas. Es importante tener en cuenta adicionalmente que si bien es cierto los
intermediarios tienen una funcién de medio y no de resultado, se pueden presentar casos en
los que se cruce la delgada linea de la ética y verse abocados en una situacidn legal pero que

repercute finalmente en el inversor.

En lo que respecta a temas mds comunes como es el caso de las acciones y sus precios, se
puede decir que al igual que Merton Miller quien en una entrevista para la revista The

Economist en 1994 asegurd que “muchos de los economistas habian fallado en explicar la

15



manera como los precios de las acciones se forman”, la prediccién o proyeccion de los precios
es una tarea que no es acertada en el largo plazo y poco efectiva para el corto plazo, ya que se

sabe que en el precio actual de las acciones se recoge toda la “historia” de las mismas.

En la labor de los analistas de determinar el valor “justo” de una accidn existen varios métodos
para conseguir dicho nimero. Dentro de los métodos mas utilizados se encuentran el capital
asset pricing model (CAPM), el flujo de dividendos descontado, los multiplos, entre otros. Estos
precios que son calculados por los analistas por estos métodos tradicionales se hacen publicos
la mayoria de las veces. Dicho esto, es preciso concluir que los inversionistas tienen acceso a la
misma informacién de fuentes diferentes e independientes y que conforme avanza la
tecnologia la informacion es mas transparente y oportuna para todos. Teniendo informacidon de
la misma calidad y con la misma oportunidad, aquellos que participan en el mercado de
acciones deberian o propenderian por estar de acuerdo en el precio “justo” para una accién en
particular. Si esto fuese asi los precios de las acciones en el mercado Unicamente reaccionarian
ante noticias nuevas o relevantes de cada compafiia, pero es justamente ahi donde estd

presente la psicologia financiera.

Los mercados financieros se construyen a partir de expectativas ya sean de ingresos,
dividendos, ventas, endeudamiento y demads y asi todos los individuos tengan la misma
informacidn, cada uno es independiente y valorard de forma diferente el desempeiio futuro de
cada emisor. Tal vez es por esto que existen fendmenos o situaciones en los mercados
financieros que no tienen explicacion tedrica, pero como lo veremos si tienen explicacion
empirica por ejemplo, por qué se generd la crisis de las empresas conocidas como “punto com”
en Estados Unidos a finales de los afios 90, o por qué los indices accionarios en Colombia eran
considerados de los mas baratos en Latinoamérica a finales del aflo 2015. Muchas de estas
situaciones se explican desde la teoria de las finanzas conductuales. Ciertas acciones del
comportamiento humano se ven reflejadas en los precios de los activos financieros sin que

éstos vayan en la misma direccién de lo teérico o fundamental.

Las finanzas conductuales son un tema importante de estudio y actualmente acreditaciones

internacionales en finanzas como el programa CFA (Chartered in Financial Analisis), exige en el
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tercero de sus 3 niveles una profundizacidn en este tema. Esto refleja la importancia que tiene
para el mundo de las finanzas conocer y validar que el comportamiento humano y su raciocinio

tiene influencia directa en el desempefio como administrador financiero.

De esta manera, la evolucidn y el dinamismo que caracteriza a los mercados financieros, suscita
interés investigativo de la comunidad académica en este interesante campo de las finanzas
comportamentales. Como exponen Mitroi y Oproiu (2014) el andlisis técnico y fundamental es
complementado y no refutado por las finanzas comportamentales. Esta disciplina se acerca a
las finanzas en su origen de ciencia social y es por esta connotacion de las finanzas que es

necesario incluir el estudio de la racionalidad de los individuos.
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2. Deloracional a lo comportamental

En este capitulo se presentard brevemente la manera como las finanzas comportamentales

surgieron junto con sus principales principios, fundamentos y caracteristicas.

Las finanzas tradicionales se basan en la forma como los agentes inversionistas y los mercados
deben tedricamente “comportarse”. Sus hipétesis de basan en modelos neoclasicos donde los
individuos son aversos al riesgo y tienden a maximizar su beneficio o utilidad. Por estas dos
hipdtesis es que se puede decir que los individuos actian de manera racional. Al realizar un
simil con los mercados, se puede decir que los mercados son eficientes porque en sus precios
incorporan y reflejan toda la informacién disponible y relevante. Por el contrario, autores como
(Statman, 1999) quien considera que los individuos que se comportan normalmente suelen
tomar decisiones que perecen irracionales o que generan resultados no éptimos, es decir, que
el individuo del comun es distinto al individuo racional de las finanzas tradicionales. La valiosa
opinién de este mismo autor sobre las finanzas cldsicas “Standard finance is the body of
knowledge built on the pillars of the arbitrage principles of Miller and Modigliani, the portafolio
principles of Markowitz, the capital asset pricing theory of Sharpe, Lintner, and Black, and the
option pricing theory of Black, Scholes, and Merton” (Statman, 1999), trata de decir que las
finanzas clasicas tradicionales estan disefiadas para proveer una explicacidn o solucién
matematica a cuestiones financieras, que puestas en contexto real pueden ser equivocadas por

condiciones imprecisas, ya que se basan en modelos que simplifican demas la realidad.

Como primer punto y previo al desarrollo de las finanzas comportamentales es necesario ver la
manera como las finanzas clasicas o tradicionales abordan el tema del comportamiento de los
individuos. Son varias las teorias que podemos asociar con este tema: la primera de ellas es la
teoria de Bayes que esta muy unida a la teoria de la utilidad, donde se establece que la gente
tiende a maximizar el valor presente de la utilidad sujeto a una restriccidon presupuestal; cabe
resaltar que en esta teoria a pesar de que el valor de un bien sea el mismo, la utilidad generada
para cada individuo es diferente ya que cada uno tiene circunstancias y preferencias

particulares. Bayes entra a complementar esta teoria de la utilidad exponiendo una regla
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matematica que explica cdmo la probabilidad existente cambia cuando los individuos reciben
nueva informacion. De aqui es donde se desprende la llamada estadistica bayesiana o de

probabilidades condicionales.

La segunda de las teorias es la del hombre econdmico racional, desarrollada hacia el final del
siglo XIX como un simple modelo del comportamiento humano, habla del constante intento de
los individuos por obtener el mdaximo bienestar posible o utilidad, dada una restriccion
presupuestal e informacién disponible sobre sus oportunidades. Los individuos basaran sus
elecciones considerando Unicamente su propio bienestar. Usando el analisis de curvas de

indiferencia el hombre econdmico racional tomara sus decisiones.

Finalmente, lo que conocemos como aversién al riesgo, se incluye en el grupo de teorias
financieras tradicionales sobre el comportamiento humano ya que se desprende de la misma
definicidon de la racionalidad de los agentes. Lo que si se puede agregar en este punto es la
forma como se comporta la utilidad en cada uno de los tres tipos de individuos: aquellos que
son neutrales al riesgo, presentan una funcién de utilidad lineal, es decir que la utilidad se
incrementa a una tasa constante con incrementos en la riqueza. Los individuos aversos al riesgo
tienen una curva de utilidad céncava, es decir que los incrementos en la riqueza generan cada
vez menor utilidad. Por ultimo, los individuos que buscan o quieren riesgo tienen una curva de
utilidad convexa, donde la tasa de crecimiento de la utilidad es mayor que la tasa de
crecimiento de la riqueza. Un ejemplo citado con frecuencia para demostrar que los agentes
racionales son aversos al riesgo es el consumo de gaseosa: los primeros sorbos son muy
satisfactorios, pero cada uno de los siguientes genera un menor beneficio (utilidad marginal

decreciente).

Entrando en materia y en contraste con las teorias de la racionalidad perfecta o la maximizacién
de la utilidad, las finanzas comportamentales tienen oposicion a teorias sobre el
comportamiento de los agentes. Por un lado, las finanzas comportamentales alegan que la
teoria del hombre econdédmico racional no puede inferir que los individuos cuentan con
informacidén perfecta, es decir que cada individuo puede interpretar la informacion a su propia

conveniencia, lo cual podria generar desequilibrios y distorsiones en los procesos de toma de
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decision de los agentes. En cuanto la teoria de la utilidad, se puede deducir facilmente que la
maximizacion de la utilidad puede estar afectada por factores exdgenos que impiden un ajuste
normal de las curvas de indiferencia. Para las finanzas comportamentales la cuantificacion de
los riesgos es distinta en cada individuo y su curva de utilidad puede cambiar dependiendo de la

situacién y su nivel de riqueza (Friedman & Savage, 1948).

2.1 La toma de decisiones

A continuacién, presentaremos un breve recuento de la teoria de la decisiéon. Centraremos
nuestra atencion en la racionalidad limitada que es una alternativa diferente a la teoria de la

prospeccion detallada en apartes anteriores.

La teoria de la decisidn se preocupa por identificar valores, probabilidades y otros factores
relevantes para generar una decisidon teéricamente dptima. Supone que el individuo esta
totalmente informado y que por consiguiente puede realizar calculos cuantitativos para llegar a

II'

esa decision “idea

Desde un comienzo, el punto de partida de la teoria de la decisidn se basd en el valor esperado.
En los afilos 1600°s Blaise Pascal hablé de la toma de decisiones en ambientes de incertidumbre
y como en la célebre apuesta de Pascal donde la cuestion es creer o no en Dios, argumenta que
la recompensa por creer en Dios (si de hecho existe) es infinita, pero el costo de creer en Dios (y
gue de hecho no exista) es bajo. El valor esperado de creer es superior al de no hacerlo. Otros
importantes autores hicieron sus aportes respectivos a esta teoria. Bernoulli en 1954 expuso la
diferencia entre la utilidad esperada y el valor esperado: el valor esperado esta dado por el
precio mientras que la utilidad esperada es distinta para cada individuo. Knight en 1921
desarrollé toda una teoria sobre la diferencia entre el riesgo y la incertidumbre; para él el riesgo

es medible y cuantificable mientras que la incertidumbre no.

En el afio 1957 Herbert Simon propone la teoria de la racionalidad limitada estableciendo que

los individuos estan influenciados en sus decisiones por tres aspectos: la informacion
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disponible, las limitaciones a la hora de hacer calculos y el tiempo disponible para tomar la
decisién. En esta teoria prevalece la satisfaccion y la suficiencia de los individuos sobre la
respuesta optima. Gracias a las limitantes de tiempo y de habilidad mental, los individuos
tienden a simplificar sus procesos de toma de decisiones en busca de satisfaccién mas que de
eficiencia. Situaciones de la racionalidad limitada se ejemplifican en situaciones cotidianas
donde por ejemplo alguien que quiera ahorrar su dinero de forma segura y sin indagar lo
necesario, lleva su dinero a donde el considera que es seguro. En este caso este individuo tomé
una decision racional ya que su objetivo era preservar su dinero; pero no se percatdé que
pueden existir alternativas que le generen un mayor rendimiento con el mismo nivel de riesgo.
En este ejemplo vemos que el tiempo y el beneficio esperado fueron una barrera para tomar la

decision tedricamente éptima.

2.2 Comportamiento del mercado

La hipdtesis de que los mercados son eficientes, supone que toda la informacidn disponible se
refleja instantdneamente en el precio de los activos. Para que esto suceda los agentes a su vez
deben comportarse, como explicamos anteriormente de manera racional: es decir satisfaciendo
sus propias necesidades y tomando decisiones éptimas. Adicionalmente supone que la
informacidn relevante esta disponible para todos los individuos y que los mismos reaccionan de
la misma manera ante nueva informacién disponible. Fama (1970) propone tres tipos de
eficiencias de mercado: la débil, la semi fuerte, y la fuerte. La débil supone que los precios y
volumenes histdricos de los activos estan totalmente reflejados en los precios actuales, en
palabras se puede afirmar que el precio actual recoge la “historia” de los mismos (precios y
volumenes). Agrega el autor, que si el mercado es de débil forma eficiente, el analisis técnico
no tendria por qué generar un exceso en los retornos. Un mercado de forma semi fuerte de
eficiencia supone que toda la informacion publica pasada y presente, esta reflejada en el precio
actual y por consiguiente el analisis técnico y fundamental no van a generar un exceso en los

rendimientos. Finalmente mercados eficientemente fuertes relnen las caracteristicas de las

21



clasificaciones mencionadas anteriormente y adicionalmente la informacién confidencial o

“inside information” no generardn un exceso en los rendimientos.

Los estudios que detractan la hipdtesis de los mercados eficientes han sido numerosos a lo
largo del tiempo. Dentro de los temas frecuentes esta la reaccidén frente a anuncios de la
administracion, reaccién frente a anuncios de reparticion de dividendos, sobrereacciones a
malas noticias y desempefo en el largo plazo de las ofertas publicas iniciales (ipo’s). En la
mayoria de estos casos las finanzas comportamentales tratan de dar una explicacién real a
fendmenos reales empiricamente comprobados sobre anomalias del analisis fundamental. Esta
anomalia es una irregularidad generada cuando se considera el precio futuro de un activo
basado en la valoracidon fundamental de dicho activo. Este es el caso de las compafiias con valor
a diferencia de las compaiiias con crecimiento: quienes buscan valor invierten en compafiias
gue respecto a sus comparables tranzan a un precio inferior; por el contrario, otros
inversionistas prefieren activos con buenas oportunidades de crecimiento basados unicamente

en informacidn fundamental de la compafiia.

La evidencia muestra que los mercados no son totalmente eficientes pero tampoco son
totalmente “anormales”, cada situaciéon de mercado supone un comportamiento diferente en
cada momento, esto significa que ante condiciones similares los precios de los activos
dificilmente reaccionaran de la misma manera, sin que se pueda afirmar que el mercado no es

eficiente o que hay algun tipo de anomalia presente.
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3. METODOLOGIA

Para el logro de los objetivos se realizé una encuesta en su mayoria descriptiva de factores
importantes como: fuentes de informacidon consultadas, propdsito de inversidn, estrategia de
inversion, datos demograficos, nivel de educacion, experiencia en el mercado, entre otras. Se
incluiran algunas preguntas de cardcter econémico y se indagaran por los resultados alcanzados
luego de la toma de decisiones. El universo de la encuesta estard conformado por personas

naturales que operan en el mercado de acciones colombiano.

La encuesta que se toma como base para la comparacion es la realizada por (Richardson, Tuna,
& Wysocki, 2010), -Anexo 1-, la cual se enfoca de manera empirica sobre anomalias contables y
analisis fundamental, pero la interpretacion de la investigacion empirica es imposible sin una
guia teodrica. Cabe destacar que los mencionados autores realizan una comparaciéon entre
operadores y catedraticos sobre los temas mencionados en cada pregunta, sin embargo, para la
comparacion realizada en este trabajo solo se tendrd en cuenta las respuestas presentadas por

operadores del mercado.

Se centra la encuesta en explorar la relacién entre atributos contables y el futuro desempefio
de las compaiiias, especificamente en los retornos por accién manteniendo la hipétesis nula de

mantener la eficiencia de los mercados.

La encuesta se aplico a inversionistas profesionales y se trabajoé en cooperacién con el grupo de
investigacion de mercado del CFA para proyectar la encuesta. Se disefid buscando capturar
cédmo los inversionistas profesionales aplican el andlisis fundamental y otras estrategias
cuantitativas en su trabajo diario y cdmo la investigaciéon académica informa sobre su practica.
Adicionalmente se incluyeron preguntas sobre las fuentes y usos de “informaciéon de

investigacion y académica” en sus trabajos diarios.

A través de la encuesta desarrollada por (Richardson, Tuna, & Wysocki, 2010) descrita
anteriormente, haremos un comparativo con el mercado colombiano centrandonos en
establecer los diferentes factores tenidos en cuenta por los participantes del mercado de

capitales local, para la toma de decisiones de inversidn en renta variable.
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Luego de tener la informacién debidamente seleccionada y organizada se procede a realizar la
tabulacién de los resultados obtenidos y los analisis respectivos para de esta manera poder dar

respuesta a los objetivos planteados.

Adicionalmente para enmarcar la poblacion objetivo, se incluyen tres preguntas adicionales que
no estan presentes en la encuesta aplicada en Estados Unidos y que se pueden revisar en el

Anexo 2.

3.1 Limitantes

Para la realizacién de la encuesta se presentan limitaciones que pueden afectar su realizacion

e La encuesta es enviada a personas que operen actualmente o que lo hayan hecho
activamente dentro de los Ultimos seis meses, para poder tener una participacién que
sea relevante para el estudio.

e Se han realizado contactos con jefes de mesas de dinero que manejen personal que
operen directamente en el mercado de valores para la realizacién de la encuesta y se
cuente con una participacion minima para poder extraer conclusiones vélidas.

e Se tiene planeado que la encuesta sea respondida en un término de 15 dias habiles para

poder tabular los resultados, contando que el tiempo sea suficiente.
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4. RESULTADOS DE LA ENCUESTA REFERENCIA

Como se explicé previamente en la metodologia, a continuacién, presentamos los resultados
obtenidos por (Richardson, Tuna, & Wysocki, 2010). Hacemos la salvedad que los datos fueron
transcritos para incluirlos en este documento. Esta informacién permite tener pardmetros de

comparacion de las respuestas obtenidas en el mercado colombiano.

Una vez aplicada la encuesta en el mercado estadounidense se llegaron a los siguientes

resultados de las preguntas que se presentan a continuacion:

Grdfico 1.: ¢ Cudl modelo de riesgo considera usted que es mds apropiado para la medicion del
riesgo de una estrategia de trading de renta variable? Encuesta extranjera

B CAPM con ajustes por tamaio e industria

M Fama-French modelo de 3 factores (mercado,
tamafio, valor en libros/valor de mercado)

= Modelo multifactorial

H Otro modelo

m CAPM

Fama-French modelo de 3 factores mas otros
factores

B CAPM con ajustes por tamafio

En esta pregunta encontramos que la mayor concentracidon estd dada sobre dos respuestas
principalmente que son el modelo CAPM con ajustes por tamafo e industria (35%) y el modelo

Fama-French de tres factores con un 24%.
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Grafico 2.: (Qué modelo(s) ha usado en los ultimos 12 meses para la medicion de riesgo de una
estrategia de trading de renta variable? Encuesta extranjera

B CAPM con ajustes por tamaio e
industria

B Fama-French modelo de 3
factores (mercado, tamafio, valor

en libros/valor de mercado)
m Modelo multifactorial

B Otro modelo
m CAPM

= Fama-French modelo de 3
factores mas otros factores

B CAPM con ajustes por tamafio

Para esta pregunta referente al uso de los modelos el CAPM con ajustes por tamaiio e industria
se mantiene como el mas utilizado en los Ultimos doce meses, seguido por el modelo CAPM que
alcanza un 23% de participacion logrando asi un 52% de la participacion en las respuestas de la
pregunta, en este caso el modelo Fama-French de tres factores cae a un quinto puesto con un

10%.

Grdfico 3.: Qué efecto cree que tendrd sobre el actual mercado financiero la utilizacion o uso
de cada uno de los siguientes aspectos? (incremento en el uso, sin efecto alguno, decrecimiento
en el uso) Encuesta extranjera

PHDS EN ADMINISTRACION DE FONDOS CUANTITATIVOS

MODELOS DE RIESGO USADOS EN ADMINISTRACION DE
INVERSIONES (ESPECIFICAMENTE FONDOS CUANTITATIVOS)

TECNICAS USADAS EN ANALISIS FUNDAMENTAL Y
ADMINISTRACION DE FONDOS CUANTITATIVOS

MODELOS DE RIESGO USADOS EN ADMINISTRACION DE
INVERSIONES

DEMANDA DE NUEVAS INVESTIGACIONES DE ANALISIS
FUNDAMENTAL POR PARTE DE LOS OPERADORES

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Decrecimiento en el uso m Sin efecto alguno M Incremento en el uso
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En esta parte se observa una fuerte tendencia marcada por la demanda de nuevas
investigaciones de analisis fundamental por parte de los operadores, asi como los modelos de
riesgos utilizados para la administracion de inversiones, estos dos sostienen que se

incrementara el uso del mercado financiero en la medida que se desarrollen.

Grdfico 4.: Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique qué tan exitosa ha sido en la ultima década (exitosa, medianamente exitosa o no
exitosa) Encuesta extranjera

ESTRATEGIAS DE VALOR (POR EJEMPLO
MULTIPLOS DE VALOR EN LIBROS)
ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO (POR EJEMPLO
CRECIMIENTO DE UTILIDADES)
ADMINISTRACION
MOMENTUM DE RETORNO
EJEMPLOACCRUALS ANOMALY (ACUMULADO)
FALTA DE REACCION (MISREACTION) A LOS
PRONOSTICOS DE ANALISTAS
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DE LOS INGRESOS O A PRONOSTICOS DE LA
CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE (POR

FALTA DE REACCION (MISREACTION) AL ANUNCIO

M Exitosa M Medianamente exitosa = No exitosa

En esta pregunta se observa que todas las alternativas han sido exitosas comparadas con las
otras dos opciones, sin embargo, las tres primeras opciones muestran en mayor medida el éxito

de haberlas aplicado.
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Grdfico 5.: Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique écon qué frecuencia las utilizard en los proximos cinco afios? (frecuentemente, con
alguna frecuencia, nunca) Encuesta extranjera

FALTA DE REACCION (MISREACTION) A LOS PRONOSTICOS DE
ANALISTAS

CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE (POR
EJEMPLOACCRUALS ANOMALY (ACUMULADO)

FALTA DE REACCION (MISREACTION) AL ANUNCIO DE LOS
INGRESOS O A PRONOSTICOS DE LA ADMINISTRACION
MOMENTUM DE RETORNO

ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO (POR EJEMPLO CRECIMIENTO DE
UTILIDADES)

ESTRATEGIAS DE VALOR (POR EJEMPLO MULTIPLOS DE VALOR
EN LIBROS)

INGRESOS O MOMENTUM DEL FLUJO DE CAJA

0% 20% 40% 60% 80%
Nunca  ® Con alguna freceuncia  ® Frecuentemente

De esta pregunta se puede extraer que los operadores realizan sus prondsticos o calculos de los
precios justos de los valores siguiendo muy de cerca los ingresos de las empresas o el
momentum del flujo de caja, si bien es cierto también tienen en cuenta los multiplos de la
empresa, sus estrategias a desarrollar de crecimiento serdn de gran utilidad para la toma de

decisiones.

Grdfico 6.: En los ultimos 12 meses ¢équé tan frecuentemente ha usado las siguientes técnicas de
valoracion en su trabajo? (frecuentemente, con alguna frecuencia, nunca) Encuesta extranjera
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Para esta pregunta resalta que los multiplos son los métodos mas utilizados a la hora de

valoracion sumados al modelo de flujo de caja libre descontado.

Grdfico 7.: (Qué tan frecuentemente lee usted o referencia las siguientes investigaciones
académicas y especializadas en su trabajo? (reqularmente, algunas veces, nunca) Encuesta
extranjera

89%

81% 82% 80%
76%

ooy, 1% 1% 69%

63% 63%

m Regularmente m Algunas veces Nunca

Nos encontramos que en esta pregunta practicamente la Unica lectura que realizan los
operadores del mercado es la revista publicada por el CFA, el resto no las ha referenciado o

leido en su labor diaria.
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Grdfico 8.: ¢Qué tan frecuentemente usted lee o referencia las siguientes investigaciones
académicas nuevas sin publicar en su trabajo? (regularmente, a veces, nunca) Encuesta
extranjera

PAPERS PUBLICADOS
EN UNA UNIVERSIDAD

ESPECIFICA O EN

SITIOS WEB DE

ESCUELAS DE
NEGOCIOS
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EN “ECONPAPERS”
(HTTP://ECONPAPERS.

REPEC.ORG)

Los operadores regularmente consultan papers publicados por universidades reconocidas de

negocios o en algunas paginas de facultades especificas, sin embargo, papers de sitios

especializados de investigacién académica formal no son consultados casi nunca.

Grdfico 9.: Qué tan importante es que las futuras investigaciones académicas en andlisis
fundamental y anomalias se enfoquen en lo siguiente: (importante, neutral, nada importante)
Encuesta extranjera

TEST EMPIRICOS DEL
COMPORTAMIENTO DEL

INVERSIONISTA

INVESTIGACION EMPIRICA

SOBRE PRONOSTICO DE
FUNDAMENTALES DE LA

COMPANIA Y LA

INDUSTRIA

TEST EMPIRICOS DE
VALORACION DE ACTIVOS,

RIESGO, Y MODELOS DE
FACTORES
DESCUBRIMIENTO
EMPIRICO E
INVESTIGACION DE
NUEVAS “ANOMALIAS” O
SENALES

® Importante

® Neutral

MODELOS TEORICOS DEL

COMPORTAMIENTO DEL
INVERSIONISTA
IMPLEMENTACION
EMPIRICA DE
ESTRATEGIAS DE TRADING

Nada Importante

VALORACION TEORICA DE

ACTIVOS, RIESGO, Y
MODELOS DE FACTORES

MODELOS TEORICOS DE

ESTRATEGIAS DE TRADING
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Respecto a esta pregunta se extracta que los operadores consideran importante el desarrollo
de futuras investigaciones académicas sobre temas de anomalias y andlisis fundamental ya que

mas del 90% de las respuestas asi lo reflejan.

Grdfico 10.: En general, tienen los estudios de investigacion académica sobre
anomalias/estrategias de trading el énfasis apropiado en: (mucho énfasis, énfasis apropiado,
sin énfasis suficiente) Encuesta extranjera

¢(APLICABILIDAD DE LA ESTRATEGIA A OTROS
MERCADOS (PAISES/TIPOS DE MERCADO?

¢COSTOS DE TRANSACCION REALES PARA LA
ESTRATEGIA?

¢ORIGENES ECONOMICO/PSICOLOGICO DE UNA
ANOMALIA QUE DE ORIGEN A UNA ESTRATEGIA?

¢EXPLICACIONES BASADAS EN RIESGO POSIBLES?
¢TEST EMPIRICOS DE LA ESTRATEGIA?

¢SUSTENTO TEORICO DE LA ESTRATEGIA?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Sin el énfasis suficiente ® Enfasis adecuado ® Demasiado énfasis

De esta ultima pregunta podemos concluir que en promedio las investigaciones académicas
tienen el énfasis adecuado en lo que respecta a las anomalias o estrategias de trading, sin
embargo, vale la pena destacar que respecto a la aplicabilidad de las estrategias a otros
mercados, asi como los costos de transaccidn y los origenes econdmicos o psicoldgicos de las
anomalias, no muestran el énfasis suficiente para los operadores; esto podria significar que

existe una demanda importante por este tipo investigaciones.

Dados los anteriores resultados los autores concluyen que, gracias a la informacion financiera
entregada por las empresas, los inversionistas toman decisiones mejor informados, presentan
qgue el tema de la eficiencia de los mercados solo se da en la medida que los operadores
dispongan de la misma informacidn para la formacién de los precios de los activos, pues de otra

forma no se estaria cumpliendo.
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Los autores presentan que el mercado evoluciona y sostienen que lo que en un pasado el
mercado valoraba de alguna forma errénea, puede que en el futuro refleje otro precio
diametralmente opuesto. Basan la relacion de la formacién de los precios en la informacién
contable entregada por las empresas y la proyeccion de las distintas variables que realice el
operador. Adicionalmente mencionan que otra variable que entra a jugar en la formacion del
precio de las acciones es la liquidez que tenga la misma, pues de ésta manera se aproximara

mas a la eficiencia del mercado.

Se presenta un incremento de la informacién disponible para realizar las proyecciones, pero a
medida que avanzan los sistemas que procesan la informacién se hace cada vez mas dificil
poder encontrar anomalias en la misma, para realizar los prondsticos del valor justo que

deberia tener una determinada accion.

Finalizan diciendo que en la medida que se tenga informacién de mejor calidad y en el orden
qgue se perfeccionen los modelos de prediccion de los ingresos futuros que tendrdn las

compaiiias, las recompensas serdn mucho mas atractivas.
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5. ENCUESTA APLICADA A OPERADORES DEL MERCADO DE VALORES COLOMBIANO

5.1 Presentacion

Como se enuncié en un principio, el propdsito de esta investigacion era el de comparar el
comportamiento de los inversionistas locales sobre una base ya ejecutada por los autores
Richardson, Tuna y Wysocki. En los anexos estd presentada la encuesta aplicada en esta

investigacion.

5.2 Consecucién de datos

Por ser considerado el tema a investigar de cierta manera “técnico” la aplicacion de la encuesta
se hizo sobre un especifico de individuos. Esto quiere decir, que la encuesta se aplicé a
profesionales cuyo oficio estuviera relacionado con el mercado accionario colombiano. Se
procurd por que los encuestados laboraran en lugares diversos es por eso que la encuesta se

envio a Fondos de Pensiones, Fiduciarias y Comisionistas de Bolsa.

En cuanto a la metodologia de aplicacién, la herramienta seleccionada para la construccidon del
formulario fue Google Forms y los resultados obtenidos fueron procesados (formatos) en
Microsoft Excel para poder elaborar graficos y estadisticas diferentes a las disponibles en
Google. La encuesta que fue aplicada mediante el siguiente link:

https://goo.gl/forms/nDHb3rafXw1llYt)3 enviado via correo electrénico o chat, pero siempre,

con entrevista previa para informar sobre el contenido de la misma.

Los encuestados fueron en su mayoria referidos por nuestros compaiieros de trabajo y el
periodo de aplicacion fue de aproximadamente dos semanas. Cabe resaltar que en algunos
casos la imposibilidad de acceso al link por politicas de seguridad de las compafias generd un

retraso en la obtenciéon de los datos.
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5.3 Analisis de los resultados obtenidos

Al realizar la encuesta en el mercado colombiano se obtuvieron los siguientes resultados:
Grdfico 11.: ¢ Cudl modelo de riesgo considera usted que es mds apropiado para la medicion del

riesgo de una estrategia de trading de renta variable? Encuesta local

B CAPM con ajustes por tamafo e
industria

B Fama-French modelo de 3 factores
(mercado, tamafio, valor en
libros/valor de mercado)

Modelo multifactorial

m CAPM

B Fama-French modelo de 3 factores

mas otros factores

CAPM con ajustes por tamafio

B Otro modelo

La primera pregunta en el caso doméstico nos muestra que mas de la mitad de los encuestados,
mas exactamente el 66%, utiliza “otro modelo” para medir el riesgo de la implementacion de

una estrategia de trading.
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Grafico 12.: ¢Qué modelo(s) ha usado en los ultimos 12 meses para la medicion de riesgo de una

estrategia de trading de renta variable? Encuesta local

B CAPM con ajustes por tamafio e

industria

B Fama-French modelo de 3 factores

(mercado, tamafio, valor en

libros/valor de mercado)
Modelo multifactorial

m CAPM

B Fama-French modelo de 3 factores mas

otros factores

CAPM con ajustes por tamafio

W Otro modelo

Nuevamente nos encontramos que en los ultimos 12 meses los operadores han utilizado “otros

modelos” a los planteados en la encuesta, ahora bien, también se puede observar que el

modelo reconocido mds utilizado es el CAPM simple.

Gréfico 13.: (Qué efecto cree que tendrd sobre el actual mercado financiero la utilizacion o uso

de cada uno de los siguientes aspectos? (incremento en el uso, sin efecto alguno, decrecimiento

en el uso) Encuesta local

PHDS EN ADMINISTRACION DE FONDOS CUANTITATIVOS

MODELOS DE RIESGO USADOS EN ADMINISTRACION DE
INVERSIONES (ESPECIFICAMENTE FONDOS CUANTITATIVOS)

TECNICAS USADAS EN ANALISIS FUNDAMENTAL Y
ADMINISTRACION DE FONDOS CUANTITATIVOS

MODELOS DE RIESGO USADOS EN ADMINISTRACION DE
INVERSIONES

DEMANDA DE NUEVAS INVESTIGACIONES DE ANALISIS
FUNDAMENTAL POR PARTE DE LOS OPERADORES

-10%

Decrecimiento en el uso

10%

m Sin efecto alguno

20% 30% 40% 50% 60%

® Incremento en el uso
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En esta pregunta las opiniones estdn divididas, pero se puede observar que por ejemplo se cree
gue es muy importante el desarrollo de modelos de riesgo, especificamente para fondos
cuantitativos con un porcentaje del 55%, pero a su vez mas del 50% piensa que un PHD en

administracidn de fondos cuantitativos no tendria efecto alguno en el mercado financiero.

Grafico 14.: Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique qué tan exitosa ha sido en la ultima década (exitosa, medianamente exitosa o no

exitosa) Encuesta local
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En esta pregunta las opiniones estan divididas pues no hay una estrategia que sobresalga sobre
las demas, se puede inferir que las diferentes estrategias le han dado éxito a algunos y pérdidas
a otros pero no se presenta un pico sobresaliente salvo el de la falta de reaccién a los anuncios
realizados por parte de la administracién de la compaiiia, donde dada la desconfianza entre los
inversionistas hacia la direccién de la empresa se han podido perder oportunidades de

inversién interesantes para los operadores.
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Grdfico 15.: Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique écon qué frecuencia las utilizard en los proximos cinco afios? (frecuentemente, con
alguna frecuencia, nunca) Encuesta local

FALTA DE REACCION (MISREACTION) A LOS PRONOSTICOS DE
ANALISTAS

CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE (POR
EJEMPLOACCRUALS ANOMALY (ACUMULADO)

FALTA DE REACCION (MISREACTION) AL ANUNCIO DE LOS
INGRESOS O A PRONOSTICOS DE LA ADMINISTRACION
MOMENTUM DE RETORNO

ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO (POR EJEMPLO CRECIMIENTO DE
UTILIDADES)

ESTRATEGIAS DE VALOR (POR EJEMPLO MULTIPLOS DE VALOR
EN LIBROS)

INGRESOS O MOMENTUM DEL FLUJO DE CAJA

Nunca m Con alguna freceuncia  ® Frecuentemente

Aqui se observa una fuerte reaccién a las estrategias de valor o los multiplos calculados de las
empresas, definitivamente es uno de los indicadores que siguen de cerca los operadores para
realizar sus proyecciones en estrategias de inversion. Esto podria significar que los operadores

usan frecuentemente informacion fundamental de las compaiiias.

Grdfico 16.: En los ultimos 12 meses équé tan frecuentemente ha usado las siguientes técnicas
de valoracion en su trabajo? (frecuentemente, con alguna frecuencia, nunca) Encuesta local
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Agui encontramos que nuevamente son los multiplos los mas utilizados por los operadores
domésticos para tomar sus posiciones de compra o venta en el mercado de valores. Estos

analisis comuinmente llamados “comparables” hacen parte del analisis fundamental.

Grdfico 17.: (Qué tan frecuentemente lee usted o referencia las siguientes investigaciones
académicas y especializadas en su trabajo? (reqularmente, algunas veces, nunca) Encuesta local

0,
89% 92%

82% sy 5% B4%

68%

® Regularmente ® Algunas veces Nunca

En el grafico de ésta pregunta se puede ver claramente que los encuestados no realizan
investigacion o lecturas especializadas en sus trabajos salvo por los periddicos financieros para

informarse de los acontecimientos econémicos.
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Grdfico 18.: (Qué tan frecuentemente usted lee o referencia las siguientes investigaciones
académicas nuevas sin publicar en su trabajo? (regularmente, a veces, nunca) Encuesta local
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==@== Algunas veces ==@==Regularmente Nunca

En esta pregunta se observa practicamente lo que se extraia de la pregunta anterior, en el
mercado local no se realiza casi nunca investigaciones sobre referencias académicas para
tenerlas en cuenta a la hora de tomar las decisiones de inversion. Estos resultados abren las
puertas para indagar si la falta de consulta se genera por la misma falta de investigaciones

locales, o porque efectivamente los encuestados no acuden a este tipo de informacién.

Grdfico 19.: Qué tan importante es que las futuras investigaciones académicas en andlisis
fundamental y anomalias se enfoquen en lo siguiente: (importante, neutral, nada importante)
Encuesta local

INVERSIONISTA

TEST EMPIRICOS DEL
COMPORTAMIENTO DEL
COMPARNIA Y LA INDUSTRIA
TEST EMPIRICOS DE
VALORACION DE ACTIVOS,
FACTORES
INVERSIONISTA
TRADING
ACTIVOS, RIESGO, Y
MODELOS DE FACTORES

RIESGO, Y MODELOS DE
DE ESTRATEGIAS DE

INVESTIGACION EMPIRICA
SOBRE PRONOSTICO DE
FUNDAMENTALES DE LA

DESCUBRIMIENTO EMPIRICO
E INVESTIGACION DE
NUEVAS “ANOMALIAS” O
SENALES

MODELOS TEORICOS DEL
COMPORTAMIENTO DEL
IMPLEMENTACION EMPIRICA
VALORACION TEORICA DE
MODELOS TEORICOS DE
ESTRATEGIAS DE TRADING

® Importante  m Neutral Nada Importante
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Para esta pregunta sobresale el descubrimiento empirico e investigacion de nuevas anomalias o
sefiales para que las puedan incorporar en sus modelos los operadores del mercado, es decir,
creen que se le debe dar un espacio para que puedan desarrollarse nuevas técnicas para poder
valorar los activos. Estas respuestas nos muestran que los operadores tienen en cuenta de una
u otra manera que requieren o les gustaria ahondar en temas empiricos.

Grdfico 20.: En general, tienen los estudios de investigacion académica sobre

anomalias/estrategias de trading el énfasis apropiado en: (mucho énfasis, énfasis apropiado,
sin énfasis suficiente) Encuesta local

¢APLICABILIDAD DE LA ESTRATEGIA A OTROS 68%
MERCADOS (PAISES/TIPOS DE MERCADO?
¢COSTOS DE TRANSACCION REALES PARA LA 66%

ESTRATEGIA?

¢ORIGENES ECONOMICO/PSICOLOGICO DE UNA
ANOMALIA QUE DE ORIGEN A UNA ESTRATEGIA?

¢EXPLICACIONES BASADAS EN RIESGO POSIBLES?
¢TEST EMPIRICOS DE LA ESTRATEGIA?

¢SUSTENTO TEORICO DE LA ESTRATEGIA?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Sin el énfasis suficiente m Enfasis adecuado ® Demasiado énfasis

Los operadores coinciden en que las estrategias desarrolladas muchas veces en otros mercados,
no necesariamente aplican para el caso particular del mercado doméstico y por ende no se
puede tratar de medir con el mismo benchmark a todas las estrategias que de una u otra forma
hayan sido exitosas en otros mercados. La mitad de los encuestados estan de acuerdo que el
sustento tedrico de la estrategia y los origenes econdmicos y/o psicoldgicos de una anomalia
tienen el énfasis adecuado en su tratamiento. Unido al resultado de la respuesta anterior
podemos concluir que muchas veces la teoria pura no es suficiente para las necesidades de los
operadores. Particularmente, en los resultados de esta pregunta vemos como los costos de
transaccién son bastante importantes para los encuestados ya que es comun encontrar en las

investigaciones y estudios, supuestos donde los costos de transaccidén no existen.
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Grdfico 21.: ¢Qué porcentaje del precio de mercado de los activos financieros, considera que
corresponde a factores distintos al valor fundamental? Encuesta local

90.00%
80.00%

70.00%
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10.00%

0.00%

Porcentaje Promedio Simple

Los operadores en esta respuesta estan bastante distantes del promedio pues se presentan
picos donde dado que no son capaces de explicar con la teoria el precio del activo, lo pueden
atribuir a factores que desconocen o que no tienen la suficiente profundizacién por parte del
operador. Es importante destacar que a pesar de la volatilidad de las respuestas, es evidente
que los encuestados atribuyen en promedio cerca del 30% de los precios a factores ajenos a lo

fundamental.

Grdfico 22.: ¢En qué tipo de labor se desempefia actualmente? Encuesta local

B Investigaciones
Econdmicas/Estrategia

W Trader

M Especulador

B Administrador de Portafolio
(FIC’S)

M Banca de Inversion

W Otra
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Como se anuncid al principio del estudio las personas participantes de la encuesta en su
mayoria pertenecen directamente al sector financiero y su funcidén principal es la de comprar y
vender activos, en este caso particular acciones, seguidos de las personas que trabajan en las

areas de investigaciones econdmicas y los administradores de fondos de inversién colectiva.

Grdfico 23.: ¢ Cudl es su experiencia laboral? Encuesta local

Mentre5y 10
Hentre3y5

B mas de 10

La experiencia laboral que manifiestan los encuestados muestra que en su mayoria son
personas con experiencia que supera los 3 afios, lo que le da un sustento importante a las

respuestas obtenidas en esta encuesta.
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6. CONCLUSIONES

La toma de decisiones en un proceso bastante complejo que ha sido objeto de estudio desde
varios puntos de vista. Como este proceso es tan importante en el mercado de valores, las
finanzas generaron una nueva disciplina encargada entre otras cosas, de darle un sentido
financiero al proceso de toma de decisiones. Hablamos de las finanzas comportamentales para
darle sustento real a la manera como efectivamente y realmente se comportan los mercados y
los individuos. Las finanzas comportamentales no atacan ni estdn en contra de las teorias
financieras tradicionales, simplemente es un nuevo campo de estudio que complementa y da

mayor soporte a estas teorias.

Este estudio realizé una encuesta a operadores del mercado accionario colombiano, en la que
se pregunto sobre los parametros usados para su toma de decisiones, de manera que pudiesen

encontrarse rasgos caracteristicos de “behavioral finance”.

Si revisamos las conclusiones entregadas por la encuesta en el mercado externo, se puede
intuir que un porcentaje nada despreciable del precio de las acciones esta influenciado por
factores que no obedecen a su valor fundamental y que no tiene necesariamente una

explicacidn logica basada en la teoria o los resultados presentados por las compaiiias.

Comparando los resultados de ambas encuestas podemos concluir que para el caso local al
igual que para el extranjero, muchas de las fuentes de informacién disponible especialmente las
mas técnicas o especializadas, no son consultadas por los operadores. Adicionalmente otra de
las similitudes mas importantes es que en ambos mercados los operadores usan

frecuentemente los anadlisis de comparables (multiplos), para sus estrategias de trading.

Otro de los puntos a destacar es que ambos mercados ven de cierta manera importante que las
investigaciones ahonden en temas empiricos y vayan un poco mas alld de las teorias
tradicionales. Continua siendo importante para ambos mercados el andlisis fundamental de los

activos, pero sobre todo la capacidad de predecir los resultados de las compaiiias.
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Es importante destacar que el mercado local reconoce que los precios de los activos no

corresponden en su totalidad al valor fundamental.

Este es un paso incipiente para demostrar que las finanzas comportamentales en Colombia
estan presentes en el mercado accionario. La falta de un marco tedrico enfocado en Colombia

limitd el alcance de esta investigacion.

Esperamos que este trabajo sirva de base para que otros puedan construir sobre él y se puedan
enfocar con mayor profundidad en el mundo de las finanzas comportamentales en Colombia,
gue parten de las finanzas tradicionales pero que tratan de explicar los hechos o eventos que

estas no logran a través de la teoria o modelos matematicos.
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ANEXOS

Anexo 1. Encuesta realizada por (Richardson, Tuna, & Wysocki, 2010), Traducida al espafiol la
cual se aplicé textualmente al grupo objetivo encuestado.

Preguntas:

1. ¢éCudl modelo de riesgo considera usted que es mds apropiado para la medicion del
riesgo de una estrategia de trading de renta variable?

CAPM con ajustes por tamafio e industria

Fama-French modelo de 3 factores (mercado, tamafio, valor en libros/valor de mercado)
Modelos multifactoriales

Otro modelo

CAPM

Fama-French modelo de 3 factores mas otros factores

CAPM con ajustes por tamafio

2. ¢Qué modelo(s) ha usado en los ultimos 12 meses para la medicion de riesgo de una
estrategia de trading de renta variable?

CAPM con ajustes por tamaiio e industria

Fama-French modelo de 3 factores (mercado, tamafio, valor en libros/valor de mercado)
Modelos multifactoriales

Otro modelo

CAPM

Fama-French modelo de 3 factores mas otros factores

CAPM con ajustes por tamafio
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3. éQué efecto cree que tendrd sobre el actual mercado financiero la utilizacion o uso de
cada uno de los siguientes aspectos? (incremento en el uso, sin efecto alguno,
decrecimiento en el uso)

Demanda de nuevas investigaciones de analisis fundamental por parte de los operadores
Modelos de riesgo usados en administracion de inversiones
Técnicas usadas en analisis fundamental y administracién de fondos cuantitativos

Modelos de riesgo usados en administracion de inversiones (especificamente fondos
cuantitativos)

PhDs en administracion de fondos cuantitativos

4. Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique qué tan exitosa ha sido en la ultima década (exitosa, medianamente exitosa o
no exitosa)

Ingresos o momentum del flujo de caja

Estrategias de valor (por ejemplo, multiplos de valor en libros)
Estrategias de crecimiento (por ejemplo, crecimiento de utilidades)
Momentum de retorno

Falta de reaccién (misreaction) al anuncio de los ingresos o a prondsticos de la
administracion

Calidad de la informacién contable (por ejemplo, accruals anomaly (acumulado)

Falta de reaccién (misreaction) a los prondsticos de analistas

5. Para cada una de las siguientes estrategias de trading de renta variable, por favor
indique écon qué frecuencia las utilizard en los proximos cinco afos? (frecuentemente,
con alguna frecuencia, nunca)

Ingresos o momentum del flujo de caja

Estrategias de valor (por ejemplo, multiplos de valor en libros)
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Estrategias de crecimiento (por ejemplo, crecimiento de utilidades)
Momentum de retorno

Falta de reaccién (misreaction) al anuncio de los ingresos o a prondsticos de la
administracion

Calidad de la informacidn contable (por ejemplo, accruals anomaly (acumulado)

Falta de reaccidn (misreaction) a los prondsticos de analistas

6. En los ultimos 12 meses équé tan frecuentemente ha usado las siguientes técnicas de
valoracion en su trabajo? (frecuentemente, con alguna frecuencia, nunca)

Multiplo ingresos

Multiplo valor en libros

Multiplo flujo de caja

Modelo flujo de caja libre descontado

Modelo de dividendos descontado

Modelo de ingreso residual (ganancia econémica)
Otros multiplos

Otros modelos de valoracién

7. éQué tan frecuentemente lee usted o referencia las siguientes investigaciones
académicas y especializadas en su trabajo? (regularmente, algunas veces, nunca)

Periddicos financieros

Periddicos financieros y de analisis cuantitativos
Periddicos de economia financiera

Reseias de estudios financieros

Periddicos de banca y finanzas

Periddicos de contabilidad y economia
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Investigacion contemporanea de contabilidad
Revista CFA

Periddicos de administracion de portafolio
Periddico de administracion de inversiones
Periddico de inversion

Periddico de renta fija

Periddico de finanzas corporativas aplicadas

Administracion financiera europea

8. ¢éQué tan frecuentemente usted lee o referencia las siguientes investigaciones
académicas nuevas sin publicar en su trabajo? (regularmente, a veces, nunca)

Papers publicados en una universidad especifica o en sitios web de escuelas de negocios
Papers publicados en facultades especificas o sitios web de investigacion

Papers publicados en “social sciences research network” (http://www.ssrn.com)

Papers publicados en “econpapers” (http://econpapers.repec.org)

9. Qué tan importante es que las futuras investigaciones académicas en andlisis
fundamental y anomalias se enfoquen en lo siguiente: ( importante, neutral, nada
importante)

Test empiricos del comportamiento del inversionista

Investigacidn empirica sobre prondstico de fundamentales de la compaiiia y la industria
Test empiricos de valoracion de activos, riesgo, y modelos de factores

Descubrimiento empirico e investigacion de nuevas “anomalias” o sefiales

Modelos tedricos del comportamiento del inversionista

Implementacién empirica de estrategias de trading
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Valoracion tedrica de activos, riesgo, y modelos de factores

Modelos tedricos de estrategias de trading

10. En general, tienen los estudios de investigacion académica sobre
anomalias/estrategias de trading el énfasis apropiado en: (mucho énfasis, énfasis
apropiado, sin énfasis suficiente)

éSustento tedrico de la estrategia?

¢ Test empiricos de la estrategia?

¢Explicaciones basadas en riesgo posibles?

¢Origenes econdmico/psicoldgico de una anomalia que de origen a una estrategia?
¢Costos de transaccion reales para la estrategia?

¢Aplicabilidad de la estrategia a otros mercados (paises/tipos de mercado?
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Anexo 2. Preguntas adicionales incluidas en |la encuesta aplicada en el mercado de valores
colombiano.

Preguntas:

1. éQué porcentaje del precio de mercado de los activos financieros, considera que
corresponde a factores distintos al valor fundamental?

2. ¢En qué tipo de labor se desempena actualmente?
Investigaciones econdmicas/estrategia

Trader

Especulador

Administracion de portafolios (FIC's)

Banca de inversion

Otro: ¢Cual?

3. ¢Cudl es su experiencia laboral?

1 -3 anos
3 -5 afos
5—-10 aios

mas de 10 anos
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