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Information and knowledge in the capital
markets

1. INTRODUCCION

La Teoria de los Mercados Eficientes se basa en que los precios de los
titulos incorporan toda la informacién disponible y en sus planteamientos
subyace la idea de que los participantes en el mercado interpretan dicha

RESUMEN DEL ARTICULO

El analisis del proceso de toma de decisiones de inversion requiere un
estudio mas profundo que la mera observacion del mecanismo de ad-
quisicion de informacion. Se impone la necesidad de investigar la
transformacion de la informacién en conocimiento y en consecuencia
la observacion del comportamiento del inversor. Gracias a un experi-
mento en laboratorio aportamos evidencia de la existencia de dos ses-
gos, la representatividad y el conservadurismo, que limitan la racionali-
dad del individuo en los mercados.

EXECUTIVE SUMMARY

The analysis of the investments decisions requires a deep understand-
ing of the human behaviour that goes beyond the description of the
mechanism through which a person acquires information. Our research
tries to study how investors transform information into knowledge. We
perform a laboratory experiment through which we find evidence of the
existence of two human biases that bound individuals' rationality: the
representativeness and the conservatism.
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informacion de forma racional. Por tanto se centra en analizar los flujos de informacion sin

plantearse como los individuos la asimilan. Ante la evidencia acumulada de que la Teoria de
los Mercados Eficientes no permite explicar el funcionamiento de los mercados de capita-
les?, se plantea la necesidad de analizar como los inversores interpretan los flujos de infor-
macion y asi surgen las Finanzas del Comportamiento, con el objeto de ir mas alla del sim-
ple estudio de los mecanismos de transmision de la informacion. La informacion dificilmen-
te es util si no es comprendida y procesada de forma adecuada, es decir, la informacién soélo
tiene valor si se transforma en conocimiento. La diferencia entre los enfoques de informa-
cién y conocimiento es que "la informacién no es mas que un conjunto de datos disponibles”,
mientras que "el conocimiento es una elaboracién personal, fruto de las asociaciones que
nuestro cerebro es capaz de hacer a partir de su experiencia, de la informacién que ya tene-
mos y de la que hemos seleccionado y analizado" (Marques 2004, p. 1).
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El nuevo enfoque basado en el conocimiento adquiere hoy en dia vital importancia debido a
la gran cantidad de informacion presente en los mercados, que por su abundancia se torna
inabarcable para los inversores. La existencia de una teoria basada no soélo en la informa-
cion disponible en el mercado, sino que se ocupe también del proceso de transformacion de
ésta en conocimiento es crucial, ya que no todos los inversores interpretan las sefiales infor-
mativas del mismo modo ni todas ellas son relevantes en el proceso de toma de decisiones.
El proceso de generacién del conocimiento (ver Figura ) comienza con la percepcion a través
de los sentidos de un conjunto de elementos sobre un determinado hecho, elementos deno-
minados datos. Dichos datos, al revelar sélo una infima parte de lo que sucede en realidad no
tienen significado en si mismos. Para que puedan ser tenidos en cuenta los datos deben ser

Figura |

Proceso de generacién del conocimiento.

Datos e informacién
que no es considerada por los decisores

— = Informacién acorde con el conocimiento previo
y que no aporta ninguna novedad

"""" *> Factores imprescindibles
en la formacién del conocimiento nuevo

> Factores que pueden intervenir
en la formacion del conocimiento

Conocimiento previo Conocimiento nuevo

Creencias Preferencias

Conocimiento previo
de una nueva situacién

Fuente propia.
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relevantes para la realizacién de una deter.mlr.m.\da acmon'. Una PALABRAS CLAVE
vez desechados los datos superfluos el individuo evalta los
importantes aplicando criterios de seleccion segun su trascen-

racionalidad limitada,

representatividad,
dencia, realizando calculos y eliminando posibles errores, todo conservadurismo, in-
ello con el objeto de resumirlos. Mediante este proceso los datos formacion, conoci-
se organizan constituyendo un mensaje sobre el hecho en cues- miento.
tion. Es decir, los datos se transforman en informacion.
La informacién, entendida como un mensaje elaborado a partir KEY WORDS
de un conjunto de datos, debe tener significado y utilidad. En bounded rationality,
ocasiones la informacion no aportara ninguna novedad al indi- representativeness,

conservatism, infor-

viduo, simplemente confirmara lo que ya sabia. En otras situa- "
mation, knowledge.

ciones la informacion le permitira disponer de una nueva herra-
mienta de decisiéon. Pero disponer de mas informacién no sig-
nifica que se posea un conocimiento mayor, para que el individuo pueda transformar la infor-
macion en conocimiento debe contrastarla, de modo que sélo una informacién veridica
puede formar parte del conocimiento.

El conocimiento puede por tanto definirse como un conjunto organizado de datos e infor-
maciones conducentes a la resolucion de un determinado problema. Para la generacién de
un nuevo conocimiento el individuo dispone del conocimiento previo, de la informacién a su
alcance y de factores como su experiencia y aprendizaje. Con la intervencion de estos com-
ponentes es indudable la formacion de nuevo conocimiento. Sin embargo, con frecuencia
interfieren elementos como las creencias y las preferencias, las cuales soélo participan en la
generacion de conocimiento cuando son verdaderas vy justificadas. En otras ocasiones con-
dicionan la transformacion de la informacion en conocimiento.

La toma de decisiones de inversidn constituye un proceso de transformacion de informacion
en conocimiento que no esta libre de la influencia de esas creencias y preferencias del indi-
viduo. Por este motivo resulta de indiscutible utilidad la busqueda y analisis de estos ses-
gos para comprender tanto el funcionamiento de los mercados de capitales como el proce-
so de decision empresarial. Con el objeto de aportar evidencia a este respecto se realiza un
experimento en laboratorio que permite confirmar la tendencia de los individuos a percibir
patrones de comportamiento en situaciones completamente aleatorias. En concreto se
observa que los inversores aplican la representatividad y el conservadurismo en el proceso
de evaluacion de la informacion, lo que provoca que tomen decisiones erroneas. Kahneman
y Tversky (1974, p. 1124) indican que una persona afectada por la representatividad evalua
la probabilidad de que se dé un evento por el grado en que refleja las caracteristicas mas
destacadas del proceso por el que es generado. Por otra parte, el conservadurismo, des-
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crito por Edwards (1968), consiste en la atribuciéon de excesiva importancia a las creencias
previas del individuo cuando recibe nueva informacion.

El trabajo se organiza en las siguientes secciones. En la seccion 2 se definen los sesgos de
representatividad y conservadurismo y se exponen los principales resultados obtenidos en
el experimento asi como sus implicaciones. En la seccién 3 se plantean las conclusiones de
la investigacion.

2. REPRESENTATIVIDAD Y CONSERVADURISMO. IMPLICACIONES PARA EL MERCADO DE CAPITALES.
El proceso de transformacion de la informacién en conocimiento no es tan sencillo como pro-
pugnan las finanzas neoclasicas y es necesario determinar un nuevo modelo de hombre mas
completo y realista. El inversor en el proceso de toma de decisiones se ve afectado por sus
limitaciones cognitivas, sus emociones, sus experiencias previas y su afan de simplificar los
problemas a los que se enfrenta. Surge asi el denominado Homo Sapiens (Thaler, 2000; p.
139), habituado a aplicar heuristicos (normas generales y simples) en la toma de decisiones
y aquejado de una serie de sesgos o errores sistematicos que condicionan dicho proceso.
Entre los sesgos y heuristicos que simplifican la compleja tarea de estimar probabilidades y pre-
decir valores destacan la representatividad y el conservadurismo. La representatividad provo-
ca la observacién de patrones de comportamiento en secuencias totalmente aleatorias. Su rele-
vancia es tal que Chan, Frankel y Kothari (2002, p.1) destacan que "al procesar la informacion,
casi invariablemente los sesgos que subyacen en cualquier modelo de ineficiencia del merca-
do son una variacion del heuristico de representatividad™. EI conservadurismo provoca que los
individuos sean reticentes a alterar sus creencias cuando observan nueva evidencia‘.

Ante la carencia de estudios centrados en el andlisis de la existencia de estos dos sesgos
en un entorno como el espafol’, se lleva a cabo un experimento en laboratorio basado en
la metodologia de Grether (1980 y 1990), que permite observar como el individuo transfor-
ma la informacién puesta a su alcance en un conocimiento que le permite tomar decisiones
de inversion. En este proceso el participante revela al investigador en qué medida esta afec-
tado por los sesgos de representatividad y conservadurismo.

El experimento se llevé a cabo en las instalaciones del Laboratorio de Economia Experimental
de la Universidad Jaume | de Castellon el 28 de mayo de 2004. En cada una de las sesiones
participaron 20 personas, todas ellas alumnos de dicha Universidad que cursaban distintas
titulaciones. Sélo el 7'5% declaré tener buenos conocimientos sobre el mercado financiero, el
40% declaré conocimientos medios, el 45% tenia escasos conocimientos y el 7'5% restante
conocimiento nulo del funcionamiento del mercado. Debido al caracter aleatorio de las situa-
ciones a las que se enfrentan los participantes, en las que no existe un resultado éptimo que
los individuos deban alcanzar aplicando su pericia, se decidié remunerar a los sujetos con una
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cuantia fija, evitando asi que una retribucion variable pueda sesgar los resultados debido a un
posible sentimiento de frustracion entre los individuos. En el experimento los participantes son
enfrentados a distintas situaciones en las que tienen que decidir si la informacion que obser-
van pertenece a la accion A o a la accién B. Las sefiales de informacién de que disponen son
de tres tipos. En primer lugar conocen en cada situacion planteada la probabilidad de estar
hablando de la accién A (denominada probabilidad previa). En segundo lugar se les comuni-
ca la probabilidad de que cada accién suba o baje. Finalmente, disponen de informacién histé-
rica acerca de la evolucion del precio del titulo en el mercado, ya que se le presentan secuen-
cias que reflejan si los Ultimos movimientos del precio han sido subidas o bajadas. Un inver-
sor racional deberia considerar los tres tipos de informacion expuestos y realizar los calculos
necesarios siguiendo la ley de Bayes (ver figuras Il y lll). Sin embargo los resultados indican
que en general los participantes no tienen en cuenta toda la informacion disponible y atribu-
yen especial importancia a una parte de la misma.

Si la representatividad interviene en el proceso de decision, el individuo pondera excesiva-
mente la probabilidad de que se produzca una subida en el precio de la accion A 6 B. En
caso contrario pondera mas la probabilidad de estar hablando de la accién que elige. Para

Figurall. EJEMPLO DE PROBLEMA PROPUESTO EN EL EXPERIMENTO
PARA ANALIZAR LA EXISTENCIA DE REPRESENTATIVIDAD.

Sean la accion A, de la que se sabe que en los Ultimos periodos ha experimentado 4 subidas
de precio y 2 bajadas, y la accién B, de la que se sabe que ha experimentado 3 subidas y 3 baja-
das.

Por otra parte se conoce que la probabilidad de estar hablando de la accién A es 1/3 y la pro-
babilidad de estar hablando de los cambios sufridos por la accién B es de 2/3.

Se observa la siguiente secuencia de cambios de precios: -+ -+ + +

iDe cuél de las dos opciones piensa usted que hemos obtenido estos cambios?

OA OB

{Con qué probabilidad estima que los cambios proceden de la accién elegida?

Solucion
Segun la Ley de Bayes la probabilidad de estar hablando de la accion A es tan sélo del 41%. Un

inversor afectado por el sesgo de representatividad cree sin embargo que se esta hablando de

la accién A con mayor probabilidad, ya que al observar 4 subidas y 2 bajadas pondera en exce-
so la segunda sefial de informacién.
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Figuralll. EJEMPLO DE PROBLEMA PROPUESTO EN EL EXPERIMENTO
PARA ANALIZAR LA EXISTENCIA DE CONSERVADURISMO.

Sean la accién A, de la que se sabe que en los Ultimos periodos ha experimentado 7 subidas de
precio y 3 bajadas, y la accion B, de la que se sabe que ha experimentado 3 subidas y 7 bajadas.
Se sabe que la probabilidad de estar hablando de la accién A es de 2/3, mientras que la pro-
babilidad de estar hablando de los cambios sufridos por la accién B es de 1/3.

Se observa la siguiente secuencia de cambios de precios: + + - + -+ + +

{De cudl de las dos opciones piensa usted que hemos obtenido estos cambios?

OA 0B

Usted piensa que su decision sera la correcta

[1con seguridad (100%) [ casi seguro (90-99%) [Imuy probablemente (75-90%)

[ probablemente (55-75%) [lcon poca probabilidad (50-55%)

(Nota: En este caso la influencia de la representatividad disminuye al no identificarse facilmen-
te la secuencia de ocho movimientos con la informacién proporcionada en la primera sefial).
A continuacién se le presentara una nueva secuencia compuesta por otros cuatro movimien-
tos del precio de la misma accion:

Sean la accién A, de la que se sabe que en los Ultimos periodos ha experimentado 7 subidas de
precio y 3 bajadas, y la accién B, de la que se sabe que ha experimentado 3 subidas y 7 bajadas.
Se sabe que la probabilidad de estar hablando de la accién A es de 2/3, mientras que la pro-
babilidad de estar hablando de los cambios sufridos por la accién B es de 1/3.

Se observa la siguiente secuencia de cambios de precios: + + - - - + - -

Teniendo en cuenta que su eleccion anterior fue A,

{de cuél de las dos opciones piensa usted que hemos obtenido estos cambios?

oA 0B

Usted piensa que su decision serd la correcta
[ con seguridad (100%) [ casi seguro (90-99%) [ muy probablemente (75-90%)
[1probablemente (55-75%) [lcon poca probabilidad (50-55%)

Solucién

La solucién racional tras observar la primera secuencia es elegir la accién A, ya que la probabi-
lidad de estar hablando de A segln la Ley de Bayes es del 98,3%. Sin embargo en la segunda
secuencia dicha probabilidad disminuye hasta el 26,9%, por lo que el individuo deberfa cam-
biar de opinién y elegir B.

Supongamos que en la primera secuencia propuesta el individuo eligié A. Si tras observar la

segunda secuencia sigue creyendo que se trata de la accién A mostraré indicios de padecer

conservadurismo.
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reflejar estos conceptos se consideran, respectivamente, las variables LR(A):y Op. La varia-
ble LR(A): se calcula como E(E%)L , donde P(K+/X) es la probabilidad de que los k cam-
bios sean aumentos si se trata de la accion X. La variable Op ("Odds" previas para la accion
A) se obtiene mediante la expresion g(%% = 1-P(A) donde P(X) es la probabilidad de
estar hablando de la accion X. Con dichas variables se construye el modelo Yi =
bo+bi[IN[LR(A){]+b2[In(Op)] +LLt, donde Y« = In (Pe/1-Pe), siendo Pe la probabilidad estima-
da por el individuo de que se trata de la accion A. La regresion doble log realizada propor-
ciona los valores bo=0,096 (t=1'373), b:=1'088 (t=11'992), b-=0'7 (t=5'652), lo que nos per-
mite confirmar que la representatividad influye significativamente en las decisiones tomadas
por los inversores.

Por otra parte, el andlisis de los datos recabados proporciona la repercusion de aplicacion
de la representatividad sobre la racionalidad de las decisiones de los inversores. Asi, cuan-
do la representatividad puede ser aplicada, el porcentaje de decisiones correctas es de un
71,81%, frente a un 85,14% de decisiones acertadas cuando es imposible verse influido por
dicho sesgo, diferencia que se muestra significativa y permite establecer que la represen-
tatividad influye en el nivel de aciertos de los individuos y lo hace provocando mas fallos.
Nuestros resultados acerca de la representatividad son acordes con los obtenidos por
Kahneman y Tversky (1974) y Grether (1980 y 1990), aunque contrarios a Chan, Frankel y
Kothari (2002). La representatividad puede ser responsable de que los inversores sean
demasiado optimistas cuando evaltan acciones que han venido experimentando ganancias
en los ultimos tiempos y sean demasiado pesimistas sobre el futuro de los titulos que han
venido sufriendo pérdidas (Offerman y Sonnemans 2003, p. 3), de modo que al estimar el
valor futuro del titulo sobreponderan la evolucion reciente de la accion sin considerar otras
informaciones acerca de la empresa correspondiente®.

En cuanto al analisis del conservadurismo, las secuencias se presentan a los participantes
agrupadas en rondas, de modo que las cuatro secuencias observadas en cada ronda res-
ponden a la evolucién de un mismo titulo. En primer lugar se plantean casos en los que la
informacién historica proporcionada en cada secuencia no tiene por qué ser consecutiva en
relaciéon a la mostrada en la secuencia anterior. En segundo lugar se plantean secuencias
cada vez mas largas de modo que cada secuencia es la anterior mas los cuatro movimien-
tos siguientes. Con el objeto de analizar si los individuos son conservadores al tomar deci-
siones se llevan a cabo regresiones logisticas de los siguientes modelos™:

Modelo 1: Pet = Bo + $1-Op+ B2-Os + Bs-Or + B« Pewt +37-OpOr + Bs-OsOr + Uit

Modelo 2: Pe: = Bo + B1-Op+ B2-Os + P3-Or + B« -Pewt + fsPewz + $7-0pOr + Bs-OsOr + Po-PewiPerz + i
Modelo 3: Pet = o + f1-Op+ B2-Os + B3-Or + B4+ -Pew + s Petz + s Pews + f7-OpOr + Bs-OsOr
+ BoPeriPerz + Bro-PewPers + B PewPerPers + LLi
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donde Yit es una variable dicotémica que indica si se ha elegido la accién A 6 no, Op son
las "Odds" previas de estar hablando de la accion A, Os = m% del precio en cada
situacion planteada, Or = "Odds" real de que se trate de la accion A calculado segun la ley
de Bayes, Peu = Probabilidad estimada por el individuo en el momento t-i.

Este analisis muestra que los individuos siempre consideran el nimero de subidas y bajadas del
precio a la hora de valorar las situaciones planteadas, pero infravaloran la importancia de la varia-
ble que representa la probabilidad previa, por lo que no aplican adecuadamente la Ley de Bayes
(ver figuras IV y V). El conservadurismo se hace patente pero sélo en términos de pasado inme-
diato, ya que las decisiones tomadas con anterioridad sélo influyen de un periodo a los dos
siguientes, corroborando las afirmaciones de Edwards (1968; p. 34) de que los individuos nece-
sitan de dos a cinco observaciones contrarias a sus creencias para modificar sus decisiones.
Por otra parte, tal como se observa en la figura VI, el porcentaje de errores es mayor en la
ultima de las secuencias de cada ronda. Si se examinan los errores cometidos en las tres
Ultimas situaciones de cada ronda destaca que el 68,26% de los errores consisten en no
cambiar la accién elegida cuando es necesario hacerlo, lo que muestra una tendencia a
mantenerse en la decisiéon tomada en el pasado en los casos en los que se yerra.

Los resultados anteriores dibujan por tanto el retrato de un individuo carente de racionali-
dad sustantiva que recela de la aleatoriedad de los procesos e insiste en deducir patrones
de comportamiento irreales. La existencia de inversores con estos sesgos cognitivos, repre-
sentatividad y conservadurismo, repercute en el mercado de capitales. Asi, las entidades
financieras pueden aprovecharse de su conocimiento al presentar adecuadamente sus pro-
ductos a los clientes potenciales con el objeto de influir intencionadamente en el proceso de
formacion de expectativas a través de la difusién intensiva de la informacién acerca de sus
productos rentables en los ultimos tiempos y haciendo menos hincapié en los productos
menos fructiferos, de modo que el individuo afectado por la representatividad pensara que
la entidad es una buena gestora al ponderar mas el primer tipo de informacién. Las empre-
sas pueden programar en qué momento hacer publica la informacién relevante para servir-
se de su conocimiento de la psicologia de los inversores. Asi le convendra publicar las noti-
cias negativas justo después de haber comunicado una serie de buenas noticias, de forma
que el individuo conservador sea reticente a cambiar de opinion al recibir malas noticias.
Los particulares deben reflexionar sobre el elenco de sesgos que padecen y tomar las medi-
das pertinentes para controlar sus efectos, preguntandose con regularidad por qué disefia
una determinada cartera o elige un determinado fondo de inversion. Deberan tener bien pre-
sente que el resto del mercado intentara beneficiarse de su conducta sesgada.

La existencia de sesgos también condiciona la toma de decisiones empresariales, al depender
éstas de las capacidades de sus miembros. El andlisis de la informacién en el seno de la empre-
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Figura IV. Resultados de las regresiones logistias de los modelos
planteados cuando la informacion histérica proporcionada en ada
ronda no tiene por qué ser consecutiva’.

- x indica que la variable no estd presente en el modelo de partida correspondiente.
- - indica que en la regresion del modelo se observa que la variable debe ser excluida.
- Los valores entre paréntesis son los estadisticos de Wald.
- Los valores en negrita y cursiva son los odds ratio de cada variable.
Bo(cTE) P1(OP) P2A(Os) Ps(OR)  Pa(Peer) Bs(PE«2)
1 |Posicionen = = = = 0'390 X
la ronda: 2 (83 298)
1'477
Tamafio de -3'275 = 1812 = 0'418 X .
la secuencia: 4 | (22'548) (42'531) (17'228)
0'038 6'120 1519 21
Tamafio de -2'425 = 2'088 = = X
la secuencia:8 | (54'360) (64'141)
0'088 8'065
Tamafio de -6'964 0'940 = 0282 X
la secuencia:12 | (27'972) | (6'954 36 ’IO9 (8'722
0'o01 2'56 01'16 132
Tamafio de -7'861 = = 0'442 X
la secuencia:16 (50 410) 9 6 544) (22 714)
0'000 89'034 1'555
2 | Posicion en -7'537 = = 0'356 -0'186
la ronda: 3 (28 369) 54 201 (10 337) (4 050
0'002 003'6. 1273 0'86
3 |Posicidn en -5'050 = 1'357 = '587
la ronda: 4 (41 899) (6 067 (25 288)
0'006 3'88. 1'798
M F IP B
(D) (0p0r) (OsOr) (Pec 1Pec ) (Pe«-zPez-z) ( et
Pe. eu)
1 | Posicion en la ronda: 2 X = = = = =
Tamafio de la secuencia:4 X = = = = =
Tamafio de la secuencia:8 X = = = = =
Tamafio de la secuencia:12 X = = = = =
Tamafio de la secuencia:16 X = = = = =
2 | Posicion en la ronda: 3 X = = = X X
3 | Posicién en la ronda: 4 = = = = = =
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Figura V. Resultados de las regresiones logistias de los modelos plan-
teados uando la informacion histérica proporcionada en cada ron-
daes consecutiva.

- x indica que la variable no esta presente en el modelo de partida correspondiente.
- - indica que en la regresion del modelo se observa que la variable debe ser excluida.

- Los valores entre paréntesis son los estadisticos de Wald.

- Los valores en negrita y cursiva son los odds ratio de cada variable.

BO(cte) p1(OF) P2(Os) P3(OR) pP4(Pe.)  P5(PE-)

1 |Posicion en 2 -3'159 - - 0'259 0'583 X
la ronda: (76'508) (421067) | (38986)
0'042 1296 1'791
2 |Posicionen 3 -1'269 - - 0'227 - 0'318
la ronda: (22432) (21'482) (12737)
0281 1255 1375
3 | Posicion en 4 -0'304 = - 0'381 -
la ronda: (4'062 (26'500)
073 1'463

(Poss) (ObOF) (050r) (Pedpess) (Penbew) (P

Pe:2Pe:3)
1 | Posicion en la ronda: 2 X = = X X X
2 |Posicion en la ronda: 3 X = = = X X

3 | Posicion en la ronda: 4 = = = = = =

sa depende de las expectativas de sus integrantes. Si este andlisis esta afectado por sesgos
cognitivos se generaran costes que encareceran y retardaran el logro de los objetivos.. Los ses-
gos analizados, representatividad y conservadurismo, condicionan la transformacién de la infor-
macion en manos de cada sujeto en conocimiento individual de tal modo que no es capaz de
actualizar sus ideas y trasmitir la informacién mas reciente a la empresa. En un escenario en
continuo cambio, como es el que rodea a las empresas hoy en dia, dicha actualizacion del cono-
cimiento es clave para conseguir la adaptacion de la empresa al entorno. De ahi la importancia
de profundizar en el estudio de los sesgos en las creencias y preferencias del individuo.

3. CONCLUSIONES.

Las dudas acerca de la racionalidad ilimitada del individuo suscitadas en la comunidad cienti-
fica provocan que el proceso de transformacion de la informacion en conocimiento adquiera
especial relevancia. Ademas, la ingente cantidad de informacién disponible hoy en el merca-
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do, en gran parte gracias al desarrollo de las nuevas tecnologias, es dificiimente evaluable
por los inversores. Por lo tanto, si los individuos no son capaces de analizar la informacion
de forma adecuada y en ocasiones ni siquiera consideran parte de dicha informacion, el com-
portamiento del inversor debe tener un papel decisivo en el funcionamiento de los mercados
de capitales. El supuesto de que toda la informacién relevante es incorporada rapidamente
en los precios de los activos, Hipotesis de los Mercados Eficientes, no parece corresponder-
se con la realidad. Se hace por tanto necesario profundizar en el desarrollo de los mercados
y para ello se torna imprescindible conocer la conducta de sus protagonistas.

Através de un experimento en laboratorio confirmamos la influencia de los sesgos de repre-
sentatividad y conservadurismo y sus efectos perniciosos en los procesos de toma de deci-
siones de inversion, al provocar que los individuos tomen decisiones no acordes con la
racionalidad que defienden las finanzas neoclasicas. Asi, los individuos al percibir patrones
(inexistentes segun la Hipotesis de los Mercados Eficientes) en el comportamiento de los
precios de los titulos creen que la tendencia continuara en el tiempo y sin contrastar la vera-
cidad de esta informacion la transforman en conocimiento (conocimiento que no es tal al
carecer de validez) - sesgo de representatividad. El conservadurismo, por su parte, provo-
ca que los inversores no transformen informacion cierta en conocimiento simplemente por-
que contradice sus creencias (se genera un conocimiento incompleto).

En definitiva, la presencia de individuos con los sesgos de representatividad y conservadu-
rismo repercute tanto en la formacion de los precios en el mercado de capitales como en la
toma de decisiones en las empresas. En el primer caso los inversores deben tener en cuen-
ta los sesgos de representatividad y conservadurismo para controlar sus efectos, pre-
guntandose con regularidad por qué se disefia una determinada cartera o se elige un deter-
minado fondo de inversién. En el segundo caso los cambios continuos a los que se enfren-
tan las empresas hacen imprescindible la actualizacién del conocimiento para conseguir la
adaptacion de la empresa al entorno. El estudio de los sesgos en las creencias y preferen-
cias del individuo debe evitar que tales sesgos impidan la actualizacion del conocimiento.

Figura VI. Porcentajes de acierto en funcion de la situacion de la se-
cuencia en cada ronda planteada.

Situacion de la secuencia en la ronda

Primera, Segunda Tercera, Cuarta
secuencia secuencia secuencia secuencia

Secuencias no consecutivas en la ronda 75,31% 90,94% 88,13% 68,44%
Secuencias consecutivas en la ronda 77,08% 87,08% 84'58% 71,82%
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Notas

* Agradecemos las criticas realizadas por Alvaro Cuervo, Gabriel de la Fuente Herrero, Félix Lopez
lturriaga, Nikolaos Georgantzis, Fernando Gémez Bezares y Prosper Lamothe.

1. Autora de contacto: Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales; Departamento de Economia
Financiera y Contabilidad; Universidad de Valladolid; Avenida Valle del Esgueva, 6; 47011-Valladolid; Espafia.

2. Autores como Ball y Brown (1968), Basu (1977), Banz (1981), DeBondt y Thaler (1985) y Chan (1988)
observan distintas situaciones en las que determinados titulos presentan rentabilidades no acordes con
las que se deducen al aplicar los modelos de valoracion de activos financieros basados en la eficiencia
del mercado. Ademas, a lo largo de los afios ha ido acumulandose evidencia de la existencia de algunas
anomalias que permiten obtener rentabilidades anormales mediante la aplicacion de ciertas estrategias
de cartera (Chan, 1988: Zarowin, 1990; Jegadeesh y Titman, 1993; Conrad y Kaul, 1998). Por otra parte,
Fama (1998, p.294) indica que es imposible precisar el grado de eficiencia del mercado debido al pro-
blema de la hipétesis conjunta (el contraste de la eficiencia esta condicionado por el modelo de valora-
cién y el contraste del modelo esta condicionado por la eficiencia) y afirma que la mayoria de las ano-
malias tienden a desaparecer con cambios razonables en la metodologia utilizada (p. 283). Sin embar-
go, Hogan y otros (2003) observan que las estrategias de momento y de valor son rentables utilizando
la metodologia del arbitraje estadistico, que permite evitar el problema de la hipétesis conjunta.

3. La representatividad puede ser responsable de que en el mercado se observe sobrerreaccion ante la
llegada de nueva informacion (Kaestner 2005, p.16)

4. Doukas y McKnight (2005) observan que la estrategia de momento es el resultado de la difusién gra-
dual de la informacion privada y del conservadurismo de los inversores que provoca que sus expectati-
vas acerca de los beneficios estén sesgadas.

5. La cultura en que se halla inmerso el individuo condiciona sus creencias y preferencias. Las diferen-
cias de ingresos, de legislacion laboral, la escala de valores éticos y morales predominante, el mercado
de trabajo existente, son factores que determinan la actitud del individuo ante el riesgo implicito en la
inversion financiera. En consecuencia, el proceso de evaluacion de las oportunidades de inversion por
parte de un inversor anglosajon puede presentar sesgos diferentes a los que padece un inversor con una
cultura distinta como es la espafiola.

6. Se trata del efecto hot hand, una de las manifestaciones de la representatividad.

7. En cada caso se eligié el modelo a aplicar en funcién de la posicién de cada situacién planteada den-
tro de cada ronda, ya que Pt-2 solo puede ser considerada si la decisién es tomada en tercera 6 cuarta
posicion y la variable Pt-3 en la posiciéon cuarta. En los contrastes se tuvo en cuenta ademas el tamafio
de la secuencia planteada.

8. La extensién del andlisis de los modelos planteados para analizar la presencia de conservadurismo
aconseja la presentacion de los principales resultados resumidos en las figuras IV y V. Los lectores que
deseen consultar la totalidad de los resultados pueden contactar con los autores del trabajo.
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