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ecuerdo como si fueran
Rhoy las clases de Econo-

mia I durante mi primer
afio de Facultad. En aquel mo-
mento, hace casi 20 afos, un
tema despertdé mi curiosidad.
La teorfa asumia que los agen-
tes econdémicos actiian en base a
su “racionalidad perfecta’, o sea
que, entre otros aspectos, dispo-
nen de informacién ilimitada
para tomar sus decisiones, las
que siempre iban a ser adoptadas
en busca de su beneficio maxi-
mo. Desconocia en esos afnos
que a fines de la década del 70,
dos psicdlogos -Amos Tversky y
Daniel Khaneman-, se habian
embarcado en la realizacién de
experimentos desafiando lo con-
vencional hasta aquel momento,
confirmando que los hombres
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disponen de una racionalidad
limitada para tomar sus decisio-
nes -entre ellas las financieras-,
y que esto tiene consecuencias.
En inversiones se asume que los
agentes son racionales y adoptan
sus decisiones en funcién de su
“aversion al riesgo”. Esto quiere
decir que ante dos opciones con
igual riesgo, optardn por la de
mayor retorno esperado; y ante
dos inversiones con igual retor-
no esperado, se inclinardn por la
de menor riesgo.

Sin embargo, en la realidad,
esto no siempre es asi. Tversky
y Khaneman observaron que la
gente opta por decisiones riesgo-
sas en dos tipos de situaciones:

1) Las personas a menudo
prefieren pequeiias chances
de ganar un gran premio
por sobre su valor esperado.
Por ejemplo, entre las dos
opciones a continuacién la
mayor parte se inclina por la

intentar vencer las probabilidades, asegurese que sobr
caso que las probabilidades lo venzan a usted.

opcién a, a pesar de que el
valor esperado es igual: (0.1%
x 10.000 = 100% x 10)

a. 0.1% de probabilidades de
ganar US$ 10.000

b. 100% de probabilidad de
ganar US$ 10

2) Las personas también
prefieren el riesgo cuando
las opciones son: una
pérdida segura o una alta
probabilidad de una pérdida

sustancialmente mayor.

Una de las conclusiones de sus
estudios fue que las personas
son “averso a las pérdidas”. Esto
quiere decir que la satisfaccién
que produce ganar US$ 10.000
es menor a la infelicidad que pro-
duce perder US$ 10.000. Lo que
también estd lejos de ser una con-
ducta que responda a la perfecta
racionalidad. En definitiva, que
las pérdidas “duelen” mds de lo
que “reconfortan” las ganancias.

Otro de los experimentos fue el
siguiente: Usted se prepara para
ir al teatro a ver una obra don-
de la entrada cuesta 200 pesos.
Cuando estd entrando, se da
cuenta que perdié la entrada
¢Cudl serfa su reaccién? En la
muestra, 46% sacarfa una nue-
va entrada, mientras que el 54%
no lo harfa. Ahora, un leve cam-
bio, no ha comprado la entrada
ain y cuando estd entrando al
teatro, se da cuenta que perdié
un billete de 200 pesos. ;Saca-
rfa la entrada de todas formas?
El resultado fue que el 12% no
lo harfa y el 88% se dirigiria ha-
cia la boleterfa. Pero, jcudl es la
diferencia? si en ambos casos el
resultado financiero es el mis-
mo. Evidentemente es un tema
a nivel no consciente, sobre
cémo percibimos la situacidn,
que viene a destacar los limites
de nuestra razén, quedando en
evidencia que estd lejos de ser
perfecta.
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Estos ejemplos son solo una pe-
quefia muestra de los centenares
de experimentos que realizaron
Khaneman y Tversky, quienes
recibieron en conjunto el Pre-
mio Nobel de Economia en
el afio 2002. Si, ley6 bien, dos
psicSlogos recibieron el Nobel
de Economia. Hoy podemos
escuchar de “Neuroeconomia’,
“finanzas comportamentales” o
“economia cognitiva” como al-
gunas de las ramificaciones que
han tomado estas investigacio-
nes, campo en el cual la produc-
cién de conocimiento crece de
forma exponencial afio tras afio.
Si usted realiza sus inversiones a
través de una institucién finan-
ciera, probablemente lo hayan
invitado a realizar un test de
“perfil de riesgo”. Es un andlisis
a través del cual su asesor detec-
tard cudles son los objetivos que
tiene como inversor y cudnto
riesgo estd dispuesto a tolerar
para alcanzar sus objetivos. Esto
es fundamental para determinar
cudles inversiones pueden inte-
grar su portafolio y cudles no,
cudl es su horizonte de tiempo,
y cudnta experiencia tiene con
inversiones financieras.

Es imprescindible, pero no con-
sidera al rol de sus emociones y
de los procesos que lo llevan a
tomar una u otra decisién. ;Qué
sucede cuando veo que todo
sube y me lo estoy perdiendo o
cuando veo que todo baja y aca-
bo de construir mi portafolio?
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Si usted es de aquellos que se
definen como un inversor de
largo plazo y que no le preocu-
pan los vaivenes del mercado,
pero termina la semana en inter-
net esperando la apertura de los
mercados 4rabes y el domingo
de noche cena mirando las pri-
meras operaciones en la Bolsa de
Tokio, tiene un nivel de ansie-
dad incompatible con el “esté-
mago” que debe tener un inver-
sor con alta tolerancia al riesgo
en busca de sus objetivos. Es por
esto que hoy ya existen algunas
instituciones que para comple-
mentar la prueba de aversién al
riesgo incluyen un test de per-
sonalidad de los inversores, de
forma de obtener un perfil mds
completo sobre cudles son las
inversiones que alguien puede
“soportar”. El banco britdnico
Barclays ha desarrollado in-
cluso un Departamento de Fi-
nanzas Comportamentales, con
el objetivo de evaluar de una
forma mds realista y precisa el
apetito o la aversidn al riesgo de
sus clientes. El sitio de Barclays
www.investmentphilosophy.
com invita a realizarse un “test
de personalidad financiera” a
estos efectos.

Un veterano operador de Wall
Street siempre decfa: “El miedo
y la ambicién matan al largo
plazo...” Y esto es verdad. Es
probable que en un momento
de pédnico generalizado mal-
venda mis inversiones o que en
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épocas de euforia compre tarde
y caro. Las investigaciones de
Khaneman y Tversky dieron
lugar a la creacién de figuras
como el “ciclo psicoldgico del
inversor”, intentando describir
la manera en que la mayor parte
de la gente se comporta a través
de los ciclos de precios de los
activos financieros, identifican-
do al comportamiento de “hor-
da”, segiin el cual hay que hacer
lo que todos hacen. El proble-
ma radica en que la mayoria ya
lo hizo antes. Ahora bien, muy
interesante, pero, ;para qué sir-
ve todo esto? Es la pregunta que
me harfa a esta altura. Vale la
pena advertirle al lector que no
estamos ante la nueva verdad
revelada, de hecho existe una
importante cantidad de escép-
ticos que dudan de su utilidad.
En el campo de las finanzas per-
sonales, pienso que es impor-
tante para reconocerse e identi-
ficar las falencias que uno tiene
como tomador de decisiones. A
veces es necesario que alguien le
diga lo obvio para darse cuenta.
Cuando hay dinero de por me-
dio -quizds los ahorros de toda
una vida- ninguna precaucién
es excesiva. La importancia de
disciplinas como las Finanzas
Comportamentales o la Neuro-
economia radica precisamente
en explicarnos cudles son o pue-
den ser nuestras vulnerabilida-
des cuando estamos tomando
una decisién de esta naturaleza.
Entonces, ;cémo invertir? ;Qué
hacer ante tantas restricciones y
condicionantes?

El dnico camino confiable y
probado es el de destinar una
porcién importante del disponi-
ble para construir uno o varios
portafolios diversificados, enten-
diendo por tal una combinacién
de activos eficientemente distri-
buida. Efectivo, bonos, accio-
nes, son los activos mas utiliza-
dos pero también commodities
y propiedades, pueden integrar
un portafolio de inversiones. Por
“eficiencia” entendemos que los
activos deben tener una historia
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de relacién de precios inversa
entre si, a efectos de que cuando
uno baje, el otro suba. Es el caso
tipico de bonos soberanos de la
mds alta calidad y los mercados
de acciones, histéricamente con
correlacién negativa. La clave
estard en qué proporcién le asig-
nemos a cada uno de los activos,
en funcién de las expectativas de
retorno, la tolerancia al riesgo,
y el factor fundamental de la
personalidad, como hemos visto
hasta este momento. “No poner
todos los huevos en la misma
canasta’, sigue siendo una maxi-
ma irrebatible. Comprar un solo
bono o una sola accién o inver-
tir solo en un inmueble, no es
lo aconsejable, sino que lo ideal
es distribuir con el objetivo de
construir un verdadero portafo-
lio de inversiones que neutralice
parte del riesgo. @
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