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Investment portfolio
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deinvestimento a
partir das finangas
comportamentais: uma
revisdo critica

RESUMEN

En este articulo se presenta una revisién critica de las principales teorias
para la seleccién de portafolios desarrolladas a la luz de las Finanzas del
Comportamiento, las cuales analizan la influencia de factores emocionales
y psicolégicos sobre las decisiones financieras. Luego de contrastar el
enfoque tradicional de la Teoria Moderna del Portafolio con los modelos
Primero la Seguridad, Seguridad-Potencial / Aspiracién (SP/A), Portafolio
Comportamental y Portafolio Maslowiano se concluye que la asignacion
6ptima del método media-varianza no corresponde con los portafolios
hallados bajo supuestos comportamentales. Para futuras investigaciones
se aportan elementos conceptuales que permiten determinar los perfiles
de los inversionistas, con miras a que las instituciones financieras les

brinden una mejor asesoria.
Palabras clave: teorfa del portafolio, finanzas del
comportamiento, decisiones de inversién.
Clasificacién JEL: G110, D140

ABSTRACT
The aim of this paper is to present a critical review of the most relevant
theories for portfolio selection built on the Behavioral Finance approach, in
which the influence of emotional and psychological factors over financial
decisions is analyzed. The traditional Modern Portfolio Theory approach is
contrasted with behavioral models such as Safety First, Security-Poten-
tial/Aspiration (SP/A), Behavioral Portfolio, and Maslowian Portfolio, to
conclude that the optimal mean-variance allocation does not necessarily
correspond to those found under behavioral assumptions. This article
provides conceptual elements for a better understanding of the profiles
and interests of the investor, as a basis for future applied research ori-
ented to support the investment advice process in financial institutions.
Keywords: Portfolio theory, behavioral finance, investment decisions.
JEL Classification: G110, D140

REsumo

Neste artigo apresenta-se uma revisdo critica das principais teorias para
a selecdo de portfélios desenvolvidas a luz das Finangas Comportamen-
tais, que analisam a influéncia de fatores emocionais e psicolégicos
sobre as decisdes financeiras. Apds contrastar o enfoque tradicional
da Teoria Moderna do Portfélio com os modelos Primeiro a Seguranga,
Seguranca-Potencial /Aspiracdo (SP/A), Portfélio Comportamental e
Portfélio Maslowiano, conclui-se que a designacdo apropriada do mé-
todo da média variancia ndo corresponde aos portfélios encontrados
sob supostos comportamentais. Para futuras pesquisas, contribuem-se
com elementos conceituais que permitem determinar os perfis dos
investidores com vistas a que as institui¢des financeiras lhes oferecam

uma melhor assessoria.
Palavras-chave: teoria do portfélio, financas
comportamentais, decisdes de investimento.
Classificagdo JEL: G110, D140
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Introduccion

La teoriay la practica financieras han sido profundamente influenciadas por el enfoque
tradicional para la seleccién de portafolios de inversién creado por Harry M. Markowitz
(1952) en el articulo clasico Portfolio Selection, en el que formulé el método de me-
dia-varianza para la conformacion de carteras dptimas, enfoque bajo el cual se supone
un agente racional que desea minimizar el riesgo sujeto a un nivel de retorno minimo
esperado, o maximizar la rentabilidad sujeto a un maximo de riesgo deseado (Arcos,
Benavides y Breggrun, 2010). También fueron muy influyentes los estudios de William
F. Sharpe (1964), John V. Lintner Jr. (1965) y Jan Mossin (1966), quienes basados en
los aportes de Markowitz postularon de forma independiente el Modelo de Valoracion
de Activos Financieros (CAPM), modelo de equilibrio con el cual es posible hallar la tasa
de retorno esperada de un activo riesgoso, mediante una ecuacion lineal que afnade a la
tasa libre de riesgo una prima de riesgo, acorde con la sensibilidad del retorno del ac-
tivo riesgoso frente al comportamiento del mercado, expresada con el coeficiente Beta
(Dubova, 2005; Gonzalezy Nave, 2014)*. Estos aportes serian reconocidos en 1990 con el
Premio Nobel de Economia, concedido de manera conjunta a Markowitz, Sharpey Merton
“por sutrabajo pionero en la teoria de la economia financiera” (Swedish Academy, 2015).

Posteriormente, Fischer Black y Robert Litterman (1991) hicieron una combinacién del
CAPMy el enfoque media-varianza de Markowitz, en el cual se utiliza un enfoque bayesiano
para mezclar las consideraciones particulares de uninversionista sobre el desempefio de
varios activos con las condiciones de equilibrio del mercado, para encontrar portafolios
intuitivos y diversificados, modelo que recibe el nombre de Black-Litterman.

Este conjunto de desarrollos es conocido como Teoria Moderna del Portafolio, la que al
dia de hoy tiene el reconocimiento de ser “el fundamento principal de la teoria financiera
que es ensefiada alrededor del mundo” (Audunsdoéttir, 2011, p. 5). Sin embargo, a pesar
de su rigor en términos de la formalizacion cuantitativa, ella se basa en supuestos que
pueden ser criticables como, por ejemplo, que los agentes descritos estdn siempre en
capacidad de tomar decisiones éptimas, acordes con sus preferencias constantes frente
alriesgo, con base en criterios objetivos y de total racionalidad, en el marco de mercados
financieros eficientes (Frijns et al., 2008; Schulmerich et al., 2015).

1 Elcrédito por la creacion del CAPM también corresponde a Jack Treynor, quien precedié a Sharpe, Lintnery
Mossin con su trabajo “Toward a Theory of Market Value of Risky Assets”, documento que nunca fue publicado.
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Avances posteriores —menos difundidos o incluso ignorados en la literatura tradicional-
proponen enfoques alternativos que toman en cuenta aspectos propios de la condicién
humana, como emociones, factores psicolégicos, influencia del entorno y subjetividad
en los juicios, que claramente inciden en la toma de decisiones financieras, surgiendo
asi una escuela de pensamiento denominada Finanzas del Comportamiento. En este
sentido, el objetivo del presente articulo es presentar una revision critica de las princi-
pales teorias para la seleccion de portafolios de inversion que se han desarrollado a la
luz del enfoque comportamental, como complementoya la vez alternativa a la tradicién
ortodoxa descrita por la Teoria Moderna del Portafolio?. La exposicion tematica se hace
en este orden: primero se hace una descripcién de las principales variables psicolégicas
queinfluyen en la selecciony gestion de portafolios 6ptimos de inversion. En la segunda
parte se presenta una descripcién de las diferencias entre la teoria tradicionaly el enfoque
comportamental para la seleccién de carteras de inversion. En la tercera parte se anali-
zan la teoria Primero la Seguridad, de Roy, el enfoque Seguridad-Potencial / Aspiracion
(SP/A) de Lopesy Oden, la Teoria Comportamental del Portafolio de Shefrin y Statman,
en sus dos modalidades (cuenta dnica y cuentas mdltiples), y la Teoria Maslowiana del
Portafolio desarrollada por De Brower. Finalmente, en la cuarta parte se presentan las
conclusiones y se dan recomendaciones para futuras investigaciones.

1. Aspectos psicolégicos que influyen en la seleccién y gestion
de portafolios de inversion

Las Finanzas del Comportamiento se han desarrollado en gran medida por sus fundamentos
en aspectos psicolégicos aplicados al estudio del comportamiento de los inversionistas.
De acuerdo con Pascual-Ezama, Gil-Gémez de Liafio y Scandroglio (2015), la psicologia
social ha desarrollado modelos para estudiar el comportamiento humano, dentro de
los que resaltan la Teorfa de la accién razonada (Fishbein y Ajzen, 1975), el Modelo de
motivacion y oportunidad como determinantes de procesamiento (Fazio, 1986), y la
Teoria del comportamiento planificado (Ajzen, 1991), el cual es considerado como el mds
satisfactorio para estudiar el comportamiento humano en términos de las decisiones
econémicos y deinversién (Cooke y Sheeran, 2004).

2 Lapertinencia de la literatura presentada fue corroborada por medio de un analisis cienciométrico realizado
con elsoftware Harzing’s Publish or Perish ©, con el cual se revisé elimpacto de las publicaciones en el campo
mediante el Indice h, el cual se basa en la cantidad de citas que recibe un determinado articulo cientifico: un
autor recibe un valor h si ha publicado A trabajos, cada uno con al menos h cantidad de citas.
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Aunque la literatura al respecto es extensa, vale la pena resaltar los trabajos de com-
pilacién realizados por Shefrin (2007), Pascual-Ezama, Pavonniy Gil-Gémez de Liafio
(2010), Nofsinger (2012), Baker y Ricciardi (2014), y Richards (2014). Se presentan a
continuacién los principales aspectos psicolégicos a los que se refieren las Finanzas del
Comportamiento cuando intentan explicar cémo las emociones afectan el proceso de
toma de decision, y la forma en que las personas construyen sus creencias.

1.1. Las emociones y el entorno

e Estados de animo (mood): la psicologia afirma que los estados emocionales
influencian profundamente las decisiones de las personas: un buen estado de
animo tiende a hacer que una persona se sienta mas optimista en sus inversiones
y, por lo tanto, mas dispuesta a tomar riesgos (Johnson y Tversky, 1983; Wright
y Bower, 1992); adn mds, cuando hay optimismo en el ambiente, los analisis de
inversion se llevan a cabo de forma menos critica y detallada (Nofsinger, 2002).
Por el contrario, un mal estado de dnimo lleva a que un inversionista evalde mas
detalladamente la informacién y lo haga con algo de pesimismo, sea menos pro-
clive al riesgo y conforme su portafolio con titulos que considere los mds seguros
(Forgas, 1995; Loewenstein et al., 2001; Dowling y Lucey, 2005). Diversos estu-
dios han encontrado unas altas correlaciones entre las tasas de retorno de los
mercados accionarios y factores como el clima, las fases lunares y los resultados
deportivos, situaciones que afectan el dnimoy, a su vez, este influye en las deci-
siones de inversion (Eagles, 1994; Kamstra, Kramer, y Levi, 2003; Yuan, Zhengy
Zhu, 2006; Edmans, Garcia y Norli, 2007). Las emociones positivas llevan a que
los inversionistas eviten incorporar datos que puedan contradecir sus prediccio-
nes, minimizando la importancia de informacién que entre en conflicto con sus
creencias y, en lugar de esto, busquen evidencia a favor de sus ideas arraigadas,
conducta que recibe elnombre de “disonancia cognitiva” (Akerlofy Dickens, 1982;
Barberisy Thaler, 2003; Chandra, 2008; Kuhnen y Knutson, 2011).

e Arrepentimiento (regret): esta es una reaccién psicoldgica que se produce ante
una decisionincorrecta, o cuando se rechaza una alternativa que luego resulta ser
la acertada (Bell, 1982; Nofsinger, 2001). La sensacién de arrepentimiento tiende
a ser mayor cuando se toma una decision excepcional, que se sale de los patrones
tradicionales: por ejemplo, si uninversionista histéricamente ha adquirido titu-
los de renta fija, pero en determinado periodo decide invertir en titulos de renta
variable, los cuales bajan luego de precio y le generan pérdidas (Shefrin, 2007);
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inversionistas que tengan temor al arrepentimiento tenderdn a conservar sus
estrategias tradicionalesy a aplicar métodos pasivos de gestion de portafolios.

e Miedoy codicia (fear, greed): el miedo es una sensacién que se genera por la po-
sibilidad de sufrir una pérdida, que lleva a evitar decisiones riesgosas, de forma
que uninversionista que siente miedo tiende a adquirir activos de renta fija, me-
nos voldtiles, que le permitan garantizar un nivel de consumo deseado (Shefrin
y Statman, 2000). Por otra parte, la codicia se relaciona con el animo de obtener
ganancias a partir de la adquisicion de activos riesgosos: los inversionistas “codi-
ciosos” adquieren accionesy activos mas volatiles, sobre los que hay mas incerti-
dumbre, estructurando portafolios poco diversificados (Statman, 2002). De esta
manera, como lo demostraron Mayfield, Perdue, y Wooten (2008), laintencién de
inversién varia en funcion del tipo de personalidad.

e Comportamiento de manada (herd behavior): tendencia de los individuos a seguir
el comportamiento observado de los grupos. En los mercados financieros, este
efecto se presenta cuando las decisiones de compra o venta de un activo se ven
influenciadas por comentarios de otros —a veces irrelevantes-y por creencias po-
pulares (Shiller, 1990; Hirshleifer, 2001), llevando a que diferentes inversionistas
sigan a un grupo de lideres en sus decisiones de portafolio, sin realizar andlisis
detallados sobre riesgos, rentabilidad o correlacién (Nofsingery Sias, 1999; Sias,
2004). Las burbujas en los mercados de valores y las innovaciones financieras
en las que los inversionistas quedan atrapados en un estado emotivo en el que
inconscientemente subestiman el riesgo de tales nuevos productos, pueden ser
consideradas ejemplos del comportamiento de manada (Taffler y Tuckett, 2010).
Al respecto, Fan, Ying, Wang y Wei (2009) afirman que los factores psicolégicos
tienen profundos impactos en el desempefio macroecondmico y pueden generar
graves crisis financieras, argumento que es desarrollado por medio de un modelo
deinteligencia artificial basado en “células autématas” que tratan de replicar la
complejidad del mercado de capitales.

1.2. Formacién de creencias

La psicologia afirma que la mente humana cuenta con una habilidad limitada de concen-
tracién y de procesamiento de la informacién, incluso que las decisiones se ven afecta-
das significativamente por el subconsciente (Szyszka, 2013). Dentro de los fenémenos
psicolégicos mas destacados que afectan la manera en que se percibe y se procesa la
informacién financiera se encuentran:
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* Efecto de encuadre (framing effect): llevar a cabo andlisis de un problema sin
considerar suficientemente bien su entorno, o de una manera muy aislada. Kahne-
many Tversky (1979, 1981, 1986) encontraron que, dada una percepcion limitada
de una situacién, las personas suelen mostrar preferencias cambiantes y tomar
decisiones radicalmente distintas cuando se enfrentan a un mismo problema que
es presentado de formas diferentes. Asi, las decisiones de inversion dependen de
la forma en que se presentan las alternativas: por ejemplo, dado que las personas
suelen ser mds sensibles a las pérdidas que a las ganancias, una opcién que resalte
la posibilidad de ganancias asociadas a una decisién la hace mas atractiva que otra
en que se mencione la posibilidad de pérdidas (Rabin, 1998).

e Contabilidad mental (mental accounting): proceso por el cual el cerebro tiende
a definir metas y actuar hacia ellas de forma separada unas de otras, lo cual ayu-
da a medir el progreso particular de cada una (Thaler, 1980, 1985, 1990, 1999).
Como se explicarda mas adelante, Shefriny Statman (2000) aplican este concepto
a la teoria de seleccién de portafolios afirmando que el inversionista considera
elretorno esperadoy el riesgo de cada activo como los elementos fundamentales
para latoma de decisiones, pero, dada la contabilidad mental, en la practica suele
pasar poralto lainteraccion entre los activos, construyendo su portafolio a manera
de una pirdmide escalonada en la que cada segmento representa una meta par-
ticular deinversion independiente de los demds segmentos. Tal comportamiento
estd relacionado con el “encuadre limitado” (narrow framing), que consiste en la
propension de algunos inversionistas a seleccionar los activos de formaindividual,
pasando por alto elimpacto sobre el portafolio en conjunto.

* Disponibilidad (availability): cuando las personas juzgan la probabilidad de un
suceso, por lo general buscan informacion al respecto en sus memorias, bien sea
de experiencias propias o de datos obtenidos a través de terceros; aunque este
es un proceso légico, puede generar estimaciones de probabilidad sesgadas pues
dependen de la informacién que esté disponible en la mente de cada uno o de la
capacidad de recordarla y analizarla (Tversky y Kahneman, 1974). En particular,
las personas tienden a hacerjuicios basadas en eventos recientes, faciles de traer
a la memoria, o en sucesos que tuvieron importantes efectos emocionales en el
pasado reciente, por encima de hechos mas relevantes pero dificiles de recordar
(Chandra, 2008). Este efecto lleva a minimizar la importancia del tamafio de
muestra considerada, es decir, a juzgar la probabilidad de un suceso con base
en muestras muy pequefias, aquellas que estan frescas en la memoria. Asi, cada
inversionista toma sus decisiones de portafolio mediante analisis subjetivos de
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probabilidades, en un proceso sesgado en el que define eventos, probabilidades
y riesgos de acuerdo con sus propias experiencias recientes.

Exceso de confianza (overconfidence): la gente suele pensar que sus habilidades
para ciertas actividades son mayores que las de la persona promedio: basta con
preguntara un grupo de personas cuantas de ellas piensan que conducen automévil
mejor que el conductor com(n (Stael von Holstein, 1972). De la misma forma, en
los mercados financieros muchos inversionistas piensan que sus conocimientos y
habilidades son sobresalientes, principalmente en lo relacionado con la seleccién
de activosy las proyecciones sobre sus comportamientos (Barbery Odean, 2001).
Se desprenden de aqui varias implicaciones para la determinacién de portafolios:
por un lado, la ilusion de conocimiento (Baker y Nofsinger, 2002) lleva a que la ma-
yor disponibilidad de informacién genera la sensacién de un mayor conocimiento
del mercado; por otra parte, el exceso de transacciones, pues el inversionista que
presenta esta caracteristica compray vende activos rdpidamente, pero sus tasas de
rentabilidad son en promedio menores que las obtenidas poraquellos que mantienen
inalterado su portafolio, debido, entre otros factores, a los costos de transaccién
como comisiones eimpuestos (Barbery Odean, 2000, 2001; Beyery Bowden, 1997).
Exceso de optimismo (excessive optimism): tendencia psicolégica por la cual los
agentes sobreestiman la posibilidad de disfrutar de escenarios futuros positivos
y minimizan la posibilidad de afrontar situaciones negativas (Baker y Wurgler,
2013). Losinversionistas optimistas tienden a pronosticar mayores rentabilidades
de los activos, entornos mas adecuados, mejor comportamiento de losindicadores
macroeconémicos (Olsen, 1997), lo que los lleva a elegir activos mas riesgosos,
pues subestiman los peligros que ellos podrian representar a futuro. Incluso, el
exceso de optimismo lleva al “sesgo de atribucién selectiva” (selective-attribu-
tion bias), por el cual los inversionistas atribuyen las ganancias obtenidas a sus
propias capacidades, mientras culpan a la mala suerte de las pérdidas que sufren
(Fischhoff, 1982; Langery Roth, 1975; Millery Ross, 1975; Taylory Brown, 1988).
Representatividad (representativeness): juicio basado en estereotipos, supuesto
de que las cosas que comparten ciertas cualidades son similares. El cerebro tiende
arealizarjuicios de forma rdpida, sustituyendo calculos de probabilidades porjui-
cios de representatividad: en términos de las inversiones, tal caracteristica lleva a
que, por ejemplo, los inversionistas en la bolsa de valores compren acciones que
representen cualidades deseables para ellos, confundiendo una buena empresa
con una buena inversién, pues una adecuada trayectoria histérica de ganancias
y dividendos no implica un mismo comportamiento a futuro (Baker y Nofsinger,
2002; De Bondty Thaler, 1985; Lakonishok, Shleifery Vishny, 1994).
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Las Finanzas del Comportamiento son resultado del reconocimiento de la influencia
que variables psicolégicas, como las que se acaban de describir, tienen sobre las deci-
siones financieras. Gracias a la conjugacién de las finanzas neocldsicas con elementos
de la psicologia y la sociologia se han desarrollado modelos de seleccién de carteras
de inversidn que, conservando la formalizacién cuantitativa, analizan la forma en que
elementos subjetivos como las emociones, los sesgos (predisposicion sistematica al
error) y los heuristicos (simplificaciones mentales inconscientes para toma rdpida de
decisiones) afectan —positiva o negativamente- las decisiones de adquisicion de activos
financierosy su gestion a través del tiempo (Ben Mohamed y Abdelfatteh, 2012; Nawrocki
y Viole, 2014; Shefrin, 2007; Statman, 2014). En el siguiente apartado se presenta una
descripciéon de los principios de las Finanzas del Comportamiento, comparandolos con
los supuestos de la Teoria Moderna del Portafolio, para luego analizar los modelos mds
representativos de seleccién de carteras de inversion que se han desarrollado a la luz de
principios comportamentales.

2. Enfoque comportamental para la seleccién de portafolios

El modelo media-varianza para la seleccion de portafolios de inversion tiene una pro-
funda influencia de la tradicién microeconémica neocldsica, en la cual se analiza a un
agente optimizador, cuya finalidad es optimizar una funcién objetivo, sujeto a una o
varias restricciones. En el caso financiero, Markowitz planteé un proceso en el cual un
inversionista desea hallar el porcentaje de fondos que debe asignar a cada uno de varios
activos con el fin de obtener un portafolio que maximice la rentabilidad esperada (me-
dia), sujeto a la restriccién de no exceder una volatilidad mdxima deseada (varianza).
Claramente este método es una aplicacion de la teoria de la utilidad subjetiva esperada,
desarrollada por John von Neumann, Oscar Morgenstern y Frank Ramsey, en la cual no
se requiere analizar qué factores determinan sus elecciones, ni tener en cuenta aspec-
tos emocionales o psicolégicos, ya que los agentes “revelan” sus preferencias a través
de sus comportamientos maximizadores, en un escenario de perfecta disponibilidad y
procesamiento de lainformacion en el que “realizan célculos que involucran medidas de
utilidad y probabilidades, por medio de los cuales llegan a determinar, libres de errores
cognitivos, el grado de satisfaccion de cada acto considerado dentro del conjunto de
opciones disponibles para elegir el que optimice sus resultados esperados” (Bishop,
2007, pp. 219-220).

La teoria neocldsica de la eleccién bajo incertidumbre clasificé en tres categorias los
perfiles de aversion al riesgo de los inversionistas, a saber: aversos al riesgo (agentes
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que prefieren obtener con certeza el valor esperado de un juego en lugar de jugarlo, ge-
nerando una funcién de utilidad céncava), propensos al riesgo (quienes prefieren jugar
y obtienen satisfaccion de enfrentarse a laincertidumbre, caracterizado por una funcién
de utilidad convexa) y neutrales al riesgo (indiferentes a jugar o no, lo que resulta en
una funcién de utilidad lineal) (Kreps, 2012; Mas-Colell, Whinston y Green, 1995). Esta
tipologia no sélo ha sido la base para el desarrollo de modelos tedricos de consumo e
inversion, sino también ha servido como guia para la asesoria financiera tradicional
brindada porinstituciones como compafias de inversién o fondos de pensiones, que en
muchas ocasiones se limitan a recomendar activos arriesgados (acciones, divisas) para
clientes con perfiles “agresivos”, y activos mas seguros (certificados de depésito a térmi-
no, bonos estatales) para clientes “conservadores”. Como se describira a continuacion,
las Finanzas del Comportamiento aportan elementos para una comprensiéon mds realista
de los perfiles de riesgo de las personas, mediante modelos que incluyen diversidad de
objetivos e intereses, asi como emociones y aspectos psicoldgicos cuya inclusion puede
llevar a mejorar la efectividad de la asesoria a los usuarios de las instituciones financieras.

Como respuesta a las criticas planteadas al enfoque tradicional, varios autores han desa-
rrollado modelos alternativos en los que incluyen aspectos propios del comportamiento
humano observado: tal fue el caso del articulo pionero Safety first and the holding of
assets, publicado por Arthur D. Roy (1952), en el que criticé el supuesto de la total ra-
cionalidad, planteando que emociones como el miedo a una pérdida catastréfica de la
riqueza son fundamentales en la decision de adquisicién de los activos financieros que
componen una cartera.

En este mismo orden deideas, es de resaltar elaporte realizado por Herbert Simon, quien
fue un fuerte critico de los modelos ortodoxos abstractos de toma de decisiones, pues
consideraba que ellos no explicaban la conducta real de las personas; como alternativa,
creé el concepto de “racionalidad limitada”, segtn el cual los seres humanos, dadas sus
limitaciones cognitivas, no necesariamente llevan a cabo procesos de optimizacion, sino
que forman un criterio o “aspiracion” de qué tan buena alternativa deberian encontrar,
de manera que cuando encuentran una opcién que cumpla con tal nivel de aspiracion,
la seleccionan y terminan la bdsqueda, proceso en el que son guiados por parametros
personales subjetivos. En sus propias palabras:

Los seres humanos (y otras criaturas) no se comportan éptimamente dadas sus
aptitudes, porque son completamente incapaces de adquirir el conocimiento y de
hacer cdlculos que sustentarian la optimizacion. No conocen todas las alternativas
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disponibles para actuar; tienen solamente conocimiento incompleto eincierto sobre
lasvariables del entorno, presentey futuro, que determinaran las consecuencias de
sus decisiones; y serianincapaces de hacer los calculos requeridos para una éptima
seleccion incluso si tuvieran conocimiento perfecto... Simplemente lo tomaré co-
mo un axioma: los seres humanos son capaces solamente de una racionalidad muy
aproximada y limitada (Simon, 1993, p. 156).

Mas adelante se present6 un avance trascendental en el desarrollo de enfoques comple-
mentarios para la comprension del proceso de toma de decisiones financieras, iniciado
por Daniel Kahnemany Amos Tversky con elarticulo el articulo Prospect theory: An analysis
of decision under risk (1979), en el que presentaron formalmente la denominada Teoria
de la prospectiva, trabajo pionero en la aplicacién del enfoque comportamental a la
comprensién de las decisiones bajoincertidumbre®. Una nueva versién de esta teoria fue
presentada por los mismos autores en el documento Advances in prospect theory: Cumula-
tive representation of uncertainty (1992), en el que incluyeron adicionalmente factores de
tipo comportamental como aversién a las pérdidas, tendencia a la blsqueda del riesgo,
efectos de encuadre, dependencia de la fuente y preferencias no lineales. Vale la pena
anotar que la trascendencia de estos aportes ha sido reconocida, al punto de recibir el
Premio Nobel de Economia en elafio 2002, otorgado conjuntamente a Daniel Kahnemany
Vernon Smith, quienes sentaron las bases del enfoque comportamentaly la metodologia
experimental en ciencias econémicas, respectivamente.

Pero fue Richard Thaler quien orienté hacia las finanzas el marco conceptual construido
por Kahneman y Tversky, por lo que es conocido como el padre de las Finanzas del Com-
portamiento; entre sus aportes se encuentran la identificacién de una serie de sesgos
comportamentales (contabilidad mental, efecto dotacién) que hacen que las decisiones
financieras reales disten de forma sistemdtica de las descritas en los modelos neoclasicos
(Russelly Thaler, 1985) y el desarrollo de modelos en los que no hacen uso de los supues-
tos tradicionales de preferencias constantes, expectativas racionales y andlisis perfecto
delainformacién, tratando de explicar el comportamiento observado del homo sapiens,
en lugar de describir cémo deberia comportarse el homo oeconomicus (Jolls, Sunsteiny
Thaler, 1998; Thaler, 2000).

®  Estees el trabajo con mayor Indice h en el drea de las Finanzas del Comportamiento, arrojando un valor de
39.405 al momento de elaborar el presente estudio.
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Ademas de Thaler, varios autores han contribuido al desarrollo del enfoque comporta-
mental en finanzas, como Robert Shiller, Meir Statman, Hersh Shefriny Nicholas Barberis,
entre otros. Incluso autores como Curtis (2004), Lo (2005) y Brennany Lo (2011) han
realizado contribuciones para el desarrollo de un enfoque que reconcilie los puntos de
vista tradicional y comportamental en las finanzas, en los que se resalta la importancia
de la asesoria financiera para que —en el marco de mercados ineficientes- las firmas de
inversién puedan dar consejos realmente eficientes que lleven a que sus clientes puedan
cumplir con sus metas particulares y a evitar errores generados por sesgos psicolégicos
o por el uso de heuristicos en sus procesos de decision.

Los principios en los que se basan las Finanzas del Comportamiento, a diferencia de las
tradicionales o neocldsicas, para la seleccion de carteras de inversién pueden ser resu-
midos asi:

1. Losagentestoman decisionesfinancieras con base en criterios objetivos (precios,
retornos esperados, impuestos), pero también son influenciados por factores
subjetivos como emociones y sesgos psicolégicos (comportamiento de manada,
juicios por estereotipos, creencias arraigadas, desconfianza en lo desconocido,
apego a activos con retornos negativos, entre otros), llevando al uso de heuris-
ticos en sus decisiones.

2. Elaccesoalainformaciony principalmente la capacidad de analizarla, son limita-
dos, de manera que elinversionista no es un maximizador hiper-racional, sino una
persona con racionalidad limitada —en el sentido propuesto por Herbert Simon.

3. Elinversionista tiene como criterio de eleccién la satisfaccion de sus objetivos,
mds que la maximizacion en el sentido estricto, de forma que sus decisiones po-
drian ser sub6ptimas a la luz de la teoria tradicional.

4. laspersonas tienden a construir portafolios por medio de diferentes cuentas men-
tales, es decir, por segmentos separados, cada una orientada a un fin diferente,
pasando por alto la correlacién entre cada una de ellas.

5. Losagentes tienden a ser aversos a las pérdidas, de forma que una pérdida de un
monto determinado produce un malestar mayor que el bienestar generado por
una ganancia del mismo monto.

6. Los mercados de activos financieros no son necesariamente eficientes, de forma
que sus precios de mercado no siempre corresponden con sus valores intrinsecos,
generando posibilidades de arbitraje y ganancias extraordinarias.
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A continuacién se analizardn cuatro teorias que son de especial relevancia para compren-
der el enfoque comportamental de la seleccién de portafolios: Safety First (Roy), SP/A
(Lopes y Oden), Behavioral Portfolio Theory (Shefrin y Statman) y Maslowian Portfolio
Theory (De Brower).

2.1. Portafolio Primero la seguridad (Safety first)

En el trabajo de 1952 Safety first and the holding of assets, Arthur D. Roy postulé el prin-
cipio comportamental de “Primero la seguridad”, el cual afirma que la riqueza de las
personas se encuentra constantemente expuesta a situaciones externas adversas, por
lo cual es légico que ellas, influidas por el miedo y la necesidad de seguridad, traten de
reducir la probabilidad de ocurrencia de una catastrofe financiera. En este enfoque se
encuentra una critica al supuesto tradicional —e inadvertido- de la “supervivencia” de
losinversionistas, pues, por lo general, los modelos notoman en cuenta la posibilidad de
que ocurra un desastrey la riqueza se pierda parcial o totalmente, eventos denominados
“cisnes negros” por Taleb (2010).

En el modelo media-varianza de Markowitz, el inversionista elige una combinacién de
activos tal que satisfaga sus preferencias en cuanto a rentabilidad (u) y riesgo (o) es-
perados, de forma que maximiza p sujeto a un nivel maximo deseado de o, 0 minimiza o
sujeto a un nivel minimo requerido de p. En términos generales, su objetivo es maximizar
su funcién de utilidad esperada, dada por:

E(U)=U(p,0) (1)

Siguiendo a Fairchild et al. (2014) y a Haley et al. (2013), se define una curva de indi-
ferencia que representa la anterior funcion de utilidad esperada, con un pardmetro de
aversién al riesgo, y con un nivel de utilidad constante U/ para cada curva, dado por:

E(U)=0 = —yo? (2)

Despejando, p =U +yo?, lo que muestra relacion directa entre el riesgo (o) y el retorno
esperado (), llevando a que la curva de indiferencia correspondiente tenga pendiente
positiva. Como es tradicional, la situacién 6ptima se encuentra en el punto de tangencia
de la restriccion presupuestaria (representada en este caso por la linea del mercado de
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capitales) con la mds alta curva de utilidad que sea posible, todo esto acorde con el modelo
original de Markowitz. Ahora bien, bajo el enfoque “Primero la Seguridad”, elinversio-
nista define un nivel catastréfico ¢ , de forma que su funcion de utilidad es en este caso:

E(U)=U=(p-¢)/o>0 (3)

De la anterior expresion se puede obtener la curva de indiferencia correspondiente,
que viene dada por y=¢+ol, que resulta ser lineal y también con pendiente positiva.
Elinversionista que desea evitar la situacion catastréfica maximiza entonces (p-¢)/o;
sin embargo, en este caso no es posible encontrar el punto de tangencia entre la curva
de indiferencia y la linea del mercado de capitales, sino que hay muchas posibilidades
entre dos situaciones extremas: sabiendo que y, es la tasa libre de riesgo, 1) si ¢ <y,
elinversionista asigna la totalidad de sus recursos al activo libre de riesgo, que al tener
o =0 genera una utilidad que tiende a infinito; 2) si ¢ > elinversionista puede tomar
préstamos a la tasa libre de riesgo e invertir montos ilimitados en el portafolio riesgo-
50. Si¢ =, la solucién es indeterminada; al respecto, ver Fairchild et al. (2014) y Pyle
y Turnovsky (1970).

Finalmente, el inversionista puede tomar diversas decisiones, cada una con una renta-
bilidad esperada y, con un error de prediccion o, teniendo como finalidad evitar el nivel
catastréfico ¢; a rentabilidad que realmente se obtenga es una variable aleatoria. Con-
siderando todos los posibles valores que p y o pueden asumir, la expresion de la linea
envolvente de todos ellos es f(y,0)=0; Roy planteé que, ya que es imposible calcular
con estos datos la probabilidad de Q, la mejor alternativa es recurrir a la desigualdad de
Bienaymé-Tchebycheff para hallar su limite superior:

P(Q-pzu-¢)<c? /(u—c) (4)

Para minimizar la probabilidad de entrar en un estado catastréfico, elinversionista debe
minimizar P (Q < €); que es igual que maximizar (u - €¢) /o. Si o fuera constante para
cualquiervalor de p, seria posible maximizar el retorno esperado maximizando (y-¢) /o.

En su trabajo original, Roy planted su modelo de “Primero la Seguridad” a la asignacién

de un monto k de dinero entre n activos, cada uno en una proporcién x. Suponiendo que
los valores de mercado iniciales de los activos son todos de $1, sus valores al cabo de
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un periodosonp,, ..., p , sus errores estandar a,, ..., @ , y sus correlaciones (r,; ...), la
rentabilidad del portafolio y su varianza vienen dadas respectivamente por:

Q=Y xp 5)
i=1
o =3'S XX QL0 6

Aunque estas ecuaciones permiten describir el total de la familia de curvas p, o, es sufi-
ciente con conocer su envolvente; para estefin, a es el vector columna (p,/at,, ..., P, /1),
b es el vector columna (1/a,, ..., I/a,), W es la matriz de correlaciones y W* suinversa,
de tal forma que la envolvente se expresa como:

(a/W—la)(b/w—lb)_(a/W—lb)2 , kz ~ a/W_lb 2
oW (G _b’W"b]_ _kb’W"b] 0

Finalmente, el conjunto de valores 6ptimos de x,, entendido como aquel que minimiza la
posibilidad de un suceso catastréfico sobre el valor del portafolio, puede ser encontrado asi:

en donde la razén d/k es llamada “precio critico”, es decir, un nivel por debajo del que
se presenta la situacion de desastre, de manera que elinversionista puede conservar los
activos cuyos precios sean superiores al critico, pero seria recomendable vender los que
tengan precios inferiores.

Una revision del modelo de Roy permite ver que hace una critica importante al supuesto
tradicional de los agentes racionales optimizadores (quienes tienen conocimiento preciso
de todos los resultados posibles y de sus probabilidades), resaltando que los procesos
de toma de decisiones no son necesariamente orientados a maximizar cierta funcién
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como si a evitar una pérdida desastrosa. Este enfoque no toma la “supervivencia” como
un hecho, aportando la consideracion de condiciones propias de la naturaleza humana
como el miedo y la ansiedad ante posibles escenarios catastréficos, y la manera en que
tales emociones influencian la composicidn de la cartera que definira el inversionista
con el fin de evitar un desastre potencial.

2.2. Portafolio Seguridad - Potencial / Aspiracion
(security-potential /aspiration - SP/A)

En el articulo Between hope and fear: The psychology of risk (1987), Lola Lopes planteé
un marco conceptual desde la psicologia para analizar el comportamiento de un inver-
sionista ante una decisién riesgosa, influenciado por el miedo y la esperanza, en el cual
destacan dos criterios logicay psicolégicamente separados: por un lado, el temor de no
contar con un nivel minimo de riqueza (Seguridad, S), que genera un perfil de aversién
al riesgo, conjugado simultaneamente con el deseo de incrementar el capital (Poten-
cial, P), que corresponde con un perfil de propensién al riesgo; por el otro lado, hay un
objetivo de alcanzar un estatus financiero determinado (Aspiracién, A). Este trabajo fue
ampliadojunto con Gregg Oden en The role of aspiration levelin risky choice (1999). Estos
autores plantean que, a partir de una riqueza inicial W, pueden presentarse n posibles
niveles de riqueza al cabo del horizonte de tiempo considerado, cada uno asociado con
una probabilidad p,, de forma que la riqueza esperada se expresa como:

E(W)=§piWi =§Di (9)

donde D, denota la probabilidad delaumento consecutivo de la riqueza en cada periodo. Si
elinversionista es influenciado por la esperanza, tenderd a sobreestimar la probabilidad
de los mejores escenarios y a subestimar la de los peores, situacion en la que el exceso
de optimismo lo llevard a buscar el Potencial. Por el contrario, si elinversionista es presa
del temor, sobreestimard la probabilidad de obtener malos resultados y subestimara la
de los buenos (p, <p,) llevandolo a estructurar portafolios que le generen Seguridad. En
otras palabras, si hay dosinversionistas que se enfrentan al mismo riesgo o “prospectiva”,
pero cada uno de ellos experimenta un nivel de miedo diferente, el mas temeroso dard un
mayor valor a la probabilidad de ocurrencia de hechos adversos, mientras que el menos
temeroso le dard una menor probabilidad (Shefrin, 2010). De esta forma, se plantea una
“funcién desacumulativa” h (D) que refleja el peso de cada emocién, asi:
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h(D)=6h,(D)+(1-8)h, (D) (10)

Ya que D es una funcién de distribucion desacumulativa, la probabilidad asignada a la
ocurrencia del hecho mas desfavorable x, esta dada por: Prob {x } = h (D(x,)) - h (D(x,)).
Como seafirmé, uninversionista temeroso ante un posible hecho perjudicial para su por-
tafolio sobreestima su probabilidad de ocurrencia, llevando a que: h (D(x,)) - h (D(x,))
>D (x,)-D(x,).

En presencia de miedo se tiende a buscar la Seguridad (expresada en el subindice s) y el
valor esperado de la riqueza £ (W) es calculado con la funcién desacumulativa h_(D) =D 9,
donde g > 0 representa la estimacion de D. Si hay optimismo hacia el futuro, elinversio-
nista apuntard al Potencial (subindice p) y el valor esperado de su riqueza estard dado
por h,(D)=1-(1-D)"*. Como resultado, la funcién desacumulativa que combina las dos
emociones se formula como: h(D)= Ak, (D)+(1-2)h, (D), donde 2 es la ponderacién relativa
de la sequridad y el potencial: un miedo extremo hace que A= 1, mientras un optimismo
extremo lleva a que A =0. En cualquier caso intermedio, habrd una combinacién de mie-
doy esperanza (0 <1< 1) que determinara la composicion del portafolio de inversién.

Bajo este enfoque, la Aspiracion (A) consiste en un valor o un rango de valores « al cual
elinversionista desearfa llegar; el riesgo de tal nivel de Aspiracién esta definido como
la probabilidad A= Prob {x 2a} tal que el resultado aleatorio x alcance o supere el nivel
deseado a. De esta forma, elinversionista tiene una funcién de utilidad objetivo dada por
V(SP, A), la cual es monétona estrictamente creciente en sus dos argumentos, de manera
que puede estar dispuesto a renunciar a algo de Seguridad y Potencial (5P) a cambio de
obtener con mayor certeza su nivel de Aspiracién (A).

En afios mas recientes, el enfoque SP/A ha sido la base para desarrollar nuevos estudios
y aplicaciones: por ejemplo, el impacto de la aspiracion en la toma de decisiones fue
analizado por Bruhin, Hehr-Duda y Epper (2009), asi como por Diecidue y van de Ven
(2008). Igualmente, Payne (2005) realiz6 una serie de experimentos mediante los cuales
concluyéd que, dada lainclusién de la variable Aspiracién, el enfoque SP/A es mds preciso
para predecir la toma de decisiones que el modelo desarrollado por Kahneman y Tversky
en la Teoria de la Prospectiva.

Se puede afirmar que el enfoque SP/A es una buena alternativa a la Teorfa de la Prospectiva
de Kahneman y Tversky, como andlisis descriptivo de la toma de decisiones riesgosas.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 28 (51): 11-43, julio-diciembre de 2015

27



—*— Alejandro José Useche Arévalo

28

El modelo SP/A supone —de forma realista— que los inversionistas son motivados por la
seguridad o por el potencial, de acuerdo con sus motivaciones personales, pero, a dife-
rencia del enfoque tradicional en que uninversionista esta en uno de dos polos opuestos
(averso o propenso al riesgo), en este andlisis los dos perfiles de riesgo estdn presentes
en cada persona en diferentes niveles, los cuales reflejan como es su forma particular
de percibir el riesgo en cada momento. Este modelo tiene bases psicoldgicas, como son
la motivacién y la atencidén, elementos bdsicos de la toma de decisiones financieras;
particularmente, la aspiracion es un punto de referencia que representa tres factores
psicolégicos que se desprenden del perfil delinversionista, como son la influencia de las
alternativas estudiadas, la esperanza razonabley lasinfluencias externas. En resumen, el
enfoque SP/A brinda un marco analitico en el que, influenciados por el miedo y la espe-
ranza, los inversionistas construyen portafolios con los que buscan asegurarse un nivel
minimo de rigueza (S), al tiempo que tener la oportunidad de ir incrementando con el
tiempo elvalor de su capital (P) yapostaraalcanzar un nivel aspiracional de riqueza (A).

2.3. Portafolios comportamentales (Behavioral portfolios)

En elarticulo Behavioral Portfolio Theory (2000), Hersh Shefriny Meir Statman desarrollaron
un enfoque comportamental descriptivo para la seleccién de portafolios, contrastandolo
con el enfoque prescriptivo de Markowitz, concluyendo que la composicién obtenida en
cada uno de ellos asf como las fronteras eficientes son diferentes, ya que mientras los
agentes de la Teoria Moderna del Portafolio se basan en elanalisis de media-varianza, los
inversionistas de la Teoria Comportamental eligen la combinacidn de activos basados en
la riqueza esperada, su necesidad de sequridad y su nivel aspiracional; factores previa-
mente propuestos por Lopes (1987) y Kahnemany Tversky (1979). Otra diferencia radica
en que los primeros eligen una combinacién del activo libre de riesgo y del portafolio de
mercado acorde con el CAPM, mientras los portafolios de los segundos se componen de
una mezcla de bonos y “billetes de loteria” (Bourachnikova, 2002).

Shefriny Statman usaron en su analisis el concepto comportamental descrito inicialmen-
te por Thaler (1980) como “contabilidad mental”, descrito en el apartado 1.2 de este
articulo. Con base en tal concepto, presentaron dos versiones de su teoria: en una de
ellas, suponen que losinversionistas tienen en cuenta la media, la varianzay la covarianza
entre los activos, y con base en ellas construyen un solo portafolio, es decir, hacen una
sola “cuenta mental” (Single Account: BPT/ SA); en la otra, construyen simultdneamente
diferentes portafolios, cada uno en una diferente “cuenta mental”, pasando por alto la
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covarianza entre ellos (Multiple Accounts: BPT / MA). Ambos enfoques son analizados a
continuacion.

2.3.1. Portafolio comportamental / Cuenta tnica
(Behavioral Portfolio /Single Account)

En este enfoque, Shefriny Statman parten de suponer un inversionista con un horizonte
de tiempo de un periodo, que en el momento inicial asigna su riqueza W, a la construc-
cién de un portafolio, ignorando las relaciones entre los activos que lo componen, con
el deseo de maximizar su consumo futuro, tratando de evitar que su riqueza llegue a
ser menor que un determinado nivel aspiracional A; por lo tanto, adquiere una serie de
pagos contingentes denotados W, W,, ..., W , considerando una probabilidad dada de
que ellos no alcancen el nivel de aspiracién P { W < A }. Cada pago contingente es una
variable dicotémica que toma el valor 1 si se cumple el estado 7, 0 0 si no se cumple (una
unidad de consumo o ninguna alfinal del periodo), y tiene un precio v, en el estado 7, con
probabilidad de ocurrencia p,. Como resultado, el objetivo del inversionista serd que al
final del periodo logre maximizar £, (W) =Eri W. sujeto a su restriccion presupuestaria
dada por Evi W,z W, (no puede invertir en activos mas del monto con que cuenta en el
momento cero).

Suponga que el inversionista cuenta con $100 para asignar a cuatro estados posibles,
y tiene un nivel aspiracional de $90, es decir, sabe que puede obtener una rentabilidad
positiva, pero no tolerara una pérdida de mdas del 10% de su inversion. Los precios de
los cuatros estados son respectivamente $14, $19, $28y $39, cada uno de estos estados
tiene una misma probabilidad del 25% de darle al inversionista su nivel aspiracional de
$90, y a su vez cada uno de ellos genera el mismo aporte en términos de unidades de
consumo futuro (por cada unidad adquirida en cualquier estado, recibira una unidad de
consumo). ;Cédmo deberia entonces conformar el portafolio para maximizar su consumo,
contar con el nivel de aspiracién determinado y cumplir con la restriccién presupuesta-
ria? En este enfoque no hay respuesta lnica, pues dependerd del perfil del inversionis-
ta, expresado en la probabilidad que desee definir de alcanzar el nivel aspiracional: por
ejemplo, suponga que esta es una persona poco aversa al riesgo y por lo tanto decide
que conformard un portafolio que le permita tener A=90 con 25% de probabilidad, caso
en el que tomarad sus $100 y comprara solamente unidades del estado mas barato (el 1),
a un precio de $14 cada una, obteniendo 100 / 14 = 7,14 unidades de consumo, como se
puede observar en la Tabla1.
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Tabla 1

Portafolio comportamental - Baja aversién al riesgo

Estado i Precio (v)  Probabilidad A=90 (p,) Unidades consumidas Dinero invertido
1 14 25% 714 100,00
2 19 25% 0 0
3 28 25% 0 0
4 39 25% 0 0
Total 714 100,00

Fuente: elaboracién propia

Ahora bien, sifuera uninversionista bastante averso al riesgo, desearia obtener con 100%
de probabilidad el nivel de aspiracién, por lo que tendria que adquiriral menos una unidad
de cada estado: la asignacién éptima se encontraria comprando consecutivamente una
unidad de los niveles mds caros, y el dinero restante en cuantas unidades fuera posible
del mds barato; en este caso analizado, su portafolio estaria compuesto por una unidad
de cada estado, dando como resultado cuatro unidades de consumo, como muestra la
Tabla 2; este portafolio puede asimilarse a invertir en un activo libre de riesgo, pues ga-
rantiza la obtencién del nivel aspiracional definido, aunque el consumo final es inferior
al de un portafolio mas arriesgado.

Cuadro 2

Portafolio Comportamental - Alta aversién al riesgo

Estado i Precio (v)  Probabilidad A=90 (p,) Unidades consumidas Dinero invertido
1 14 25% 1 14
2 19 25% 1 19
3 28 25% 1 28
4 39 25% 1 39
Total 4 100

Fuente: elaboracién propia

Shefrin (2008) propone la siguiente generalizacién: si todos los estados sonigualmente
probables, existe un estado critico7_tal que el portafolio 6ptimo tiene la siguiente forma:

¢.=0parai<i
‘ o (11)
¢=Aparai <i<n
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c. =M (11)

n

Donde i_es el menor entero para el cual Em.cpi 2 A.

2.3.2. Portafolio comportamental / Multiples cuentas
(Behavioral portfolio/ Multiple accounts)

Bajo este enfoque, elinversionista se fija dos metas simultdneas, pero de forma separada
(en dos cuentas mentales diferentes, sin tener en cuenta la correlacion entre ellas): por
un lado, desea evitar que su riqueza caiga por debajo de un nivel de aspiracién, mientras
por el otro se siente atraido por la posibilidad (minima en la prdctica) de ganar en una
loteria que le permita enriquecerse (De Giorgi, 2011; Fong, 2014).

Nuevamente suponga que el inversionista tiene una riqueza inicial W, = $100, y evalia
cémo asignarla entre dos activos X'y Y, cuyos retornos siguen una distribucién normaly
tienen cero correlacion. Esta persona se fija dos niveles de aspiracién: uno minimo (A))
de $90, yunoalto (4,) de $150, lo que se puede representar con dos funciones de utilidad
diferentes (U, y U,, respectivamente); I es el valor que puede tener la riqueza en cada
cuenta mentalalfinal del periodo, con una probabilidad P, de no obtener cada uno de los
niveles mencionados de aspiracion A.. Shefriny Statman plantean funciones de utilidad
Cobb-Douglas, con pardmetros y,8€(0,1), de la siguiente manera:

UL=PLl_th(M/L)Y (12)

U, =P"E, (w, Y (13)

La utilidad total combina las dos anteriores funciones, con un peso K. asignado a cada
cuenta (K, >K, ), lo que resulta en:

U= 1+KdH(PHl_ﬁEh(WH)ﬁ) Ky PTE, (W) (14)

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 28 (51): 11-43, julio-diciembre de 2015

31



—*— Alejandro José Useche Arévalo

32

Puede observarse cdmo elinversionista no tendrd ninguna utilidad en caso de no alcanzar
su nivel minimo de aspiracién: si A*7E, (W, ) =0 entonces U =0. Ahora, de no obtener el
nivel de aspiracién alto (por ejemplo, si no gana la loteria), su utilidad total dependera
solamente del nivel aspiracional minimo: si Pi"E, (W, )" =0 entonces U =k, P7E, (W) .
El portafolio 6ptimo de cada nivel de aspiracién corresponde a una solucién de esquina,
pues si el inversionista desea obtener A con toda certeza, adquirird solamente activos
libres de riesgo, mientras que si desea tener la posibilidad de obtener A,, asignara todo
su dinero a apostar con billetes de loteria (Barberis y Huang, 2008; Barberis y Xiong,
2012); dado que ambas aspiraciones estan ocurriendo mentalmente de forma simultdnea,
Shefrin (2008) denomina a este inversionista como “bipolar”, pues se va a los extremos
en la conformacién de su portafolio, adquiriendo una combinacién de activo libre de
riesgo y billetes de loteria.

Como se observa, Shefriny Statman se apartan del supuesto bdsico de que elinversionista
elige su portafolio con base en la media y la varianza de los activos, concentrandose en
el valor esperado de su riqueza, el deseo de seguridad y la aspiracién de alcanzar unos
retornos potenciales, propios de diferentes niveles aspiracionales. Unimportante apor-
te es la introduccién de las cuentas mentales, por medio de las cuales el inversionista
estructura diversos portafolios, cada uno orientado a cumplir un objetivo especifico
planteado para cada nivel de su “pirdmide escalonada” de fines, y acorde con una tole-
rancia diferente al riesgo. El enfoque del portafolio comportamental resulta bastante
Gtil para asesores financieros, particularmente en el drea de los fondos de pensiones,
pues es consistente con la tendencia del ser humano a llevar diferentes cuentas menta-
les; de esta manera, es posible disefiar sub-portafolios para los clientes, de manera que
pueda simultdneamente contar con unos fondos seguros para su retiro, pero al tiempo
esté en la posibilidad de acceder a retornos provenientes de inversiones especulativas.
Tal posibilidad no es considerada por el modelo de Markowitz, en el que elinversionista
es siempre averso al riesgoy, por tanto, no contempla la posibilidad de asignar recursos
a activos similares a una loteria.

2.4. Portafolio maslowiano (Maslowian portfolio)

En 2009, Philippe De Brouwer publicé el articulo Maslowian Portfolio Theory, an alterna-
tive formulation of the Behavioral Portfolio Theory, en el que describi6 la similitud entre
la teoria psicoldgica de la jerarquia de las necesidades formulada por Abraham H. Mas-
low (1943), y la Teoria Comportamental del Portafolio de Shefrin y Statman (2000). La
Piramide de Maslow plantea una escala de necesidades del ser humano de la siguiente
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manera: en la base se encuentra la fisiologia, y a medida que asciende estan la seguridad,
la afiliacién, el reconocimiento y finalmente la autorrealizacién. La analogia que hace De
Brouwer consiste en que, de la misma forma, las personas tienen necesidades ordenadas
en escalones en términos de su vida financiera, las cuales se van satisfaciendo gradual-
mente, en un proceso de decisién influenciado por factores no monetarios (psicoldgicos,
emocionales, de entorno), de manera que hay un portafolio de inversion “6ptimo” para
cada uno de esos escalones, asi:

1. Enlabaseseencuentra el nivel fisioldgico, relacionado con la obligacién de contar
con recursos para satisfacer las necesidades basicas (alimento, vestido, transpor-
te, servicios plblicos, etc.), de manera que se requiere principalmente dinero en
efectivo u otros medios de pago liquidos. Una persona con bajos ingresos se situa-
rd en este primer escalén y todo su “portafolio” se encontrara en efectivo (para
minimizar el riesgo y maximizar la liquidez); a medida que elingreso aumenta, el
porcentaje de efectivo en el portafolio disminuye.

2. Acontinuacién estd la necesidad de seguridad, es decir, la preocupacién de contar
con activos que generen flujo de cajay permitan satisfacer al menos las necesida-
des fundamentales futuras. Entran aqui al portafolio activos como dinero en un
fondo de retiro, seguros bdsicosy bienesinmuebles; en este sentido, el portafolio
6ptimo es uno similar al del enfoque “Primero la Seguridad”.

3. Eneltercernivelsesitda la necesidad de afiliacion, llamada también por De Brouwer
como necesidad de amor, relacionada con el deseo de lograr mejores condiciones
presentes y futuras de vida para el grupo familiar; es asi como el portafolio de
inversiones incluye en este nivel cuentas de ahorros, recursos en fondos de in-
versiony pélizas de largo plazo como seguros educativos. El portafolio resultante
es del tipo SP/A.

4. Acontinuacion se encuentra el nivel de reconocimiento, cuando se han cubierto las
necesidades de los escalones basicos, se incrementa en el portafolio la tenencia
de activos financieros mas personalizados, al tiempo que los recursos financieros
excedentes empiezan a ser usados en la adquisicion de bienes y servicios de lujo,
através de los cuales no solo se aumente el bienestar sino también la reputaciény
el prestigio social. Los portafolios 6ptimos de este nivel pueden bien ser hallados
por el método media-varianza de Markowitz.

5. En la parte mas alta de la pirdmide esta la realizacion personal, que en términos
financieros significa que el ahora inversionista sofisticado no solamente se preo-
cupa de su propia riqueza, sino también de causas humanitarias, de manera que
su portafolio se compone de inversiones altamente especializadas, al tiempo que
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de recursos para causas filantrépicas. EL enfoque de Markowitz puede emplearse
para hallar el portafolio de este nivel, junto con decisiones mas arriesgadas como
las apuestas.

Siguiendo a Majewski (2010, 2014), este problema puede ser formulado de la siguiente
manera: elinversionista adquiere una serie de n activos X0 cada uno en una proporcion
w,, conformado un nimero k de sub-portafolios (s) dentro del conjunto del total de su
inversion (p), pasando poralto la posible correlacion entre ellos, de manera que el retorno
total de su portafolio (i) serd el promedio ponderado de los retornos de las rentabili-
dades obtenidas en cada escalon o compartimento (u), asi:

Hy= D Wy (15)
i=1
k

Hy ZZIJSJ-Wj (16)
J=1

El objetivo de este inversionista serd obtener la mejor rentabilidad posible de cada
compartimento, es decir, maximizar Mo sujetoa Exff =1. Silas ventas en corto no estan
permitidas para todos los activos, otra restriccion es que x;20, pero sienalgdnactivo las
ventas en corto no son posibles, es necesario agregar para ellos la restriccion x; ER. Ahora
bien, el hecho de que el inversionista pase por alto las correlaciones entre los activos
no significa que ella no tenga influencia sobre los resultados obtenidos, de forma que el
riesgo de su inversién -medido por la desviacion estandar de los retornos (o)~ puede
expresarse como:

o =JXDX (17)

2

donde X es el vector de activos incluidos en cada sub-portafolio y D la matriz de cova-
rianzas entre ellos. Elinversionista, al tiempo que trata de maximizarpsj para los activos
situados en la parte superior de la pirdmide, buscara evitar en cuanto sea posible el riesgo
en los escalones inferiores de la misma, es decir, minimizar o,;, ambos procesos sujetos
a las restricciones mencionadas. Sin embargo, Majewski propone que tal minimizacién
también se refiere a la necesidad de liquidez para estos niveles inferiores de la pirdmide,
por lo que se puede agregar otra funcion objetivo independiente L , que mide la liquidez
de cada j-ésimo sub-portafolio:
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Lnj - ij/ Vg (18)

dondeV,,yV, son, respectivamente, elvolumen transado en el portafolio delinversionis-
ta, y el volumen total del mercado del cual provienen los activos en élincluidos. En este
caso, el objetivo delinversionista puede ser maximizar la funcion de liquidez L , sujeto
a las mismas tres restricciones antes mencionadas: Ex,j =1,x; =0 para activos que no
permitan ventas en corto, y si ellas son posibles, x; €R.

Enfoques como el de De Brower permiten ver que en la actualidad el analisis de las deci-
siones de portafolio no se limita a la bisqueda de una asignacién éptima a partir de una
funcién objetivo dada, sino que incluye el proceso que toma lugar durante la decisién de
inversion: de hecho, en este enfoque lo importante no es la estructura final del portafolio,
sino el mecanismo con el que se estructura. Muchos agentes de los mercados financieros
no solamente buscan maximizar sus retornos, sujetos a una serie de restricciones, sino
que tienen en cuenta aspectos que la literatura tradicional no habia considerado hasta el
momento, como los relacionados con la responsabilidad socialy los fines humanitarios.

En resumen, De Brower fusiona en su planteamiento la teoria psicolégica de Maslow con
la teoria comportamental de Shefriny Statman, permitiendo comprender que no hay un
tnico portafolio 6ptimo para elinversionista, sino, mas bien, diversos portafolios que
responden a objetivos ordenados en escalones, los que se van generando a lo largo de
su vida financiera, respondiendo a necesidades e intereses cambiantes, de forma que
simultdneamente tiende a minimizar el riesgo en los escalones inferiores (correspon-
dientes a necesidades bdsicas, para las cuales requiere dinero en efectivo), mientras
desea maximizar el retorno en los escalones superiores (relacionados con inversiones
sofisticadas y causas filantrépicas).

3. Conclusiones

La Teoria Moderna del Portafolio parte del supuesto paradigmatico de la “racionalidad”
de los agentes, el cualimplica la construccién de modelos caracterizados por la optimi-
zacién matematica en un marco de perfecta prevision, perfecto uso de la informacién
y ausencia de elementos como las emociones, las influencias del entorno o los errores
cognitivos, elementos que caracterizan a un ser humano real y que, indudablemente,
influyen en sus decisiones financieras.
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El modelo media-varianza para la seleccién de carteras deinversiony el Modelo de Valo-
racion de Activos Financieros (CAPM), fundamentos de la teorfa y la practica financieras
tradicionales, tienen un cardcter prescriptivo, mds que descriptivo, es decir, muestran cémo
agentes hiper-racionales deberian tomar decisiones en el marco de un mercado de valores
eficiente, mas que explicar el comportamiento observado de los inversionistas, que son
personas con capacidades limitadas, en cuyas elecciones presentan sesgos sistematicos,
producidos por aspectos emocionales, psicoldgicosy por la influencia del entorno.

A partir de las teorias de corte comportamental presentadas —en las que se incluyen
factores no contemplados por el enfoque tradicional, como el miedo, las aspiraciones,
las cuentas mentales, la necesidad de afiliacion, el deseo de realizacién personal- es
posible generar modelos financieros de corte descriptivo, que permitan comprender
mds acertadamente la toma de decisiones que en la practica realizan las personas. A fu-
turo, tales modelos deberan incluir aspectos emocionales y psicolégicos como la culpa,
laira, el orgullo, la alegria, la tristeza, el amor, la desesperacion, sin que eso implique
renunciar a la rigurosidad cuantitativa; esto a su vez quiere decir que los enfoques tra-
dicionaly comportamental en Finanzas no deben ser vistos como sustitutos, sino como
complementarios. Para tal fin, es necesario el trabajo conjunto de disciplinas como la
economia, laadministracion, la psicologia, la sociologiay las neurociencias, entre otras.
Deigualmanera, lainfluencia de los factores externos en las decisiones de inversion debe
ser estudiada mds profundamente, incluyendo elimpacto de los factores del entorno, el
grado de desarrollo de los mercados, la cultura, la normatividad, etc.

La investigacion en el campo de las Finanzas del Comportamiento debe orientarse a la
construccién de teorias y modelos en los que el grado de racionalidad de los agentes
estudiados no sea siempre perfecto, sino que dependa, entre otros factores, del contex-
to analizado; de hecho, una nueva generacién de modelos financieros debe suponer la
coexistencia de inversionistas racionales y “cuasi racionales”, quienes no manejan per-
fectamente la informacién, no resuelven los problemas de forma correcta en el primer
intento, cometen errores, e incluso reinciden en ellos, a veces sistematicamente, todo
esto en el marco de mercados ineficientes. En este mismo orden de ideas, diferentes
tipos de decisiones de inversion requieren de diferentes modelos que las expliquen: el
proceso de seleccion y gestion del portafolio para la jubilacién —un dificil problema con
pocas oportunidades de aprendizaje- es claramente distinto del modelo de portafolio
empleado por una firma de corredores dedicada a la negociacién intradiaria de acciones.
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A la fecha, es posible afirmar que las Finanzas del Comportamiento estdn en proceso de
construccién como una rama sélida de las finanzas; en particular, “el estudio sobre la
seleccion comportamental de portafolios esta adn en suinfancia” (Zhang et al., 2011,
p. 256), en particular en dreas como la formalizacién cuantitativa en modelos de tiempo
continuo.

Lainclusién de elementos comportamentales —para algunos el nuevo paradigma en Finan-
zas (Jaye, 2014)- permite contar con una teoria mas adecuada para la comprensién del
comportamiento observado de losinversionistas, y suaplicacion podrd ayudar a que ellos
tomen mejores decisiones, al tiempo que contribuird a que las instituciones financieras
puedan en la prdctica realizar procesos de asesoria mdas adecuados, que respondan con
mayor precision a las necesidades de los clientes inversionistas, con alternativas que se
ajusten verdaderamente a sus expectativas personales e intereses especificos.
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