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El papel de la experiencia en el desempefio de los inversionistas: Un caso de estudio
para Colombia

Resumen

Frecuentemente nos vemos enfrentados a decisiones que afectan nuestro bienestar econémico
como; ¢Cuanto ahorrar y cuanto invertir? ;Cuanto gastar y como endeudarnos?, entre otras.
Estas decisiones son de vital importancia para los hogares, ya que la manera en que se
aborden estos interrogantes determina, por ejemplo, el ingreso disponible para destinar a
areas como alimentacién, educacion, ahorro para el retiro, ocio, y demas. Algunos individuos
deciden utilizar la porcion de ingreso gque destinan a inversion en el mercado accionario. Sin
embargo, es preocupante que en paises como Colombia las rentabilidades de inversionistas
individuales son tipicamente bajas, lo cual afecta su ingreso y puede llevarlos a dejar de
transar activamente.

En consecuencia, es importante entender que factores contribuyen a la mejora de la habilidad
de inversionistas individuales para crear estrategias de inversion, que les permitan tener
mejores resultados. Por lo tanto, este documento se enfoca en examinar el papel de la
experiencia en el desempefio de inversionistas individuales, para esto se utilizé una muestra
compuesta por todas las transacciones de inversionistas individuales locales (personas
naturales) en Colombia, en el periodo comprendido entre el afio 2006 y 2015. Primero, se
estimd la rentabilidad y efecto disposicion a nivel individual. Seguidamente, estas medidas
se relacionaron con la experiencia para determinar si los inversionistas mejoran su habilidad
transando a medida que se vuelven mas experimentados, lo que es, mejoran su rentabilidad
y atenlian sus sesgos comportamentales, en particular, el efecto disposicion.

Palabras Clave: Mercado accionario, Rentabilidad, Efecto disposicion, Transacciones,

Colombia.
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1. Introduccién

Los hogares se ven frecuentemente enfrentados a elecciones financieras bajo
incertidumbre: ¢cuanto ahorrar y como invertir? ¢cuanto gastar y como endeudarse? Estas
decisiones repercuten en la calidad de vida de las personas, afectando los recursos disponibles
para educacion, consumo y otras actividades de ocio. Por ejemplo, ahorrar muy poco durante
la edad laboralmente activa puede tener consecuencias negativas sobre el bienestar en la edad
de retiro. Asi mismo, invertir los ahorros en estrategias de inversion que generen bajos
retornos, o en aquellas de alto riesgo, pude dejar en una situacion precaria a los hogares al
momento de acceder a estos recursos. Pese a la importancia de estas decisiones, no existe
consenso en la literatura de como las personas desarrollan habilidades para mejorar sus
elecciones financieras. Es decir, es posible que las personas posean habilidades innatas que
les permiten tomar decisiones de inversion Optima, o tal vez esta habilidad se desarrolla con
instruccion a través de la educacion especializada. De forma alternativa, la experiencia puede
jugar un papel importante en el desarrollo de las competencias necesarias para mejorar las
decisiones financieras.

Este documento examina la relacion entre experiencia y desempefio en inversiones. En
particular, se evalla si las personas mejoran su capacidad para seleccionar estrategias de
inversion rentable a medida que transan mas activamente en el mercado accionario. Para el
analisis se utilizé una base de datos con todas las transacciones efectuadas por inversionistas
individuales locales (personas naturales) en la bolsa de valores de Colombia entre los afios

2006 y 2015. Para determinar si los inversionistas mejoran su habilidad a medida que



adquieren experiencia, se estimé un modelo de aprendizaje que relaciona la rentabilidad de
cada inversionista con su actividad transaccional (Seru et al, 2009); mas precisamente, con
el nimero de transacciones que ha ejecutado cada personay con el nimero de afios que lleva
transando activamente en el mercado.

Para comenzar, se construyé un modelo de aprendizaje en el cual se relaciona la
habilidad del inversionista con su experiencia. Primero, la habilidad se represento a traves de
las variables rentabilidad y efecto disposicion?®, las cuales representan el desempefio y la
optimalidad de las decisiones de dichos individuos, respectivamente. Seguidamente, se
construyeron dos medidas que capturan el concepto de experiencia en este contexto; cantidad
de transacciones realizadas y afios de experiencia transando. Finalmente, se analiz6 el
impacto de la experiencia sobre cada una de las variables que representan habilidad,
controlando por sofisticacion del inversionista, asi mismo, se incluyeron efectos fijos
individuales.

A continuacién, se presenta una breve descripcion estadistica de las variables
rentabilidad y efecto disposicion. Para comenzar, los resultados muestran que el desempefio
promedio de inversionistas individuales es bajo, pues se encontrd que la rentabilidad
promedio en los afios de la muestra fue -2,176%. También, se encontrd en la muestra la

presencia de efecto disposicion, pues, el coeficiente de efecto disposicion promedio es igual

1 El efecto disposicion es un sesgo comportamental que ha sido definido en algunos documentos como Seru et al., (2009),
como la propensidn que tienen los inversionistas a vender sus acciones una vez han experimentado ganancias y mantener
acciones en los cuales han experimentado pérdidas. También se puede entender analizando la funcién de utilidad del
inversionista, “la cual es concava en el area de las ganancias y convexa en el area de las perdidas, implicando aversion al

riesgo en el area de las ganancias y busqueda de riesgo en el area de las pérdidas” (Kahneman and Tversky, 1979)



a 0,96, lo cual significa que en promedio los inversionistas tienen 2,60 veces mas
probabilidad de vender un activo si su precio es mayor al precio de compra.

Seguidamente, los resultados del modelo de aprendizaje muestran evidencia de que los
inversionistas individuales mejoran su desempefio a medida que adquieren mas experiencia,
sin embargo, no atentian su efecto disposicion. En primer lugar, los resultados muestran que
al aumentar un afio de experiencia el individuo promedio aumenta su rentabilidad 38,08%.
Por otro lado, el efecto disposicion disminuye lentamente, pues al aumentar un afio de
experiencia el efecto disposicion del inversionista promedio disminuye tan solo 4,8%, lo que
significa que, se necesitaran muchos afios para que esta conducta disminuya
significativamente. Adicionalmente, se encontrd que la cantidad de transacciones
acumuladas no tiene un efecto significativo sobre la habilidad del inversionista, ya que, al
aumentar 100 transacciones al afio, la rentabilidad del inversionista promedio aumenta tan
solo 5,4%, igualmente, se encontr6 que el impacto sobre coeficiente de efecto disposicion es
aproximadamente O.

Los resultados del modelo de aprendizaje difieren a los que se presentan en Seru et al.,
(2009), pues, estos sugieren que el aprendizaje se da a través de la practica, en este caso
transando, lo que se ha venido nombrando en la literatura como “Learning by doing models”
(Arrow 1962; Grossman, Kihlstrom, and Mirman,1977). Sin embargo, en este trabajo se
encuentra que los inversionistas individuales mejoran su desempefio significativamente, a
medida que adquieren mas afios de experiencia, pero no necesariamente a medida que transan
mas.

Este documento sera desarrollado de la siguiente manera: i) Revision de literatura. ii)

Datos y variables. iii) Metodologia empirica. iv) Resultados y discusion. v) Conclusiones.



2. Revision de literatura

La economia comportamental es un campo de estudio que intenta incorporar ideas de
otras ciencias sociales, especialmente psicologia, para enriquecer el modelo econémico
estandar (Thaler,2016). Uno de los trabajos mas importante en esta area es el Tversky &
Kahneman (1979), quienes empezaron a describir lo que hoy se conoce como sesgos
comportamentales. En este documento los autores critican la teoria de la utilidad esperada,
desarrollando un modelo alternativo llamado “Prospect theory”. Este modelo describe una
serie de efectos que se dan bajo decisiones que involucran riesgo, entre ellos al que mas tarde
se llamaria efecto disposicién. En este documento se describi6 la funcion de utilidad de las
personas que sufren de efecto disposicion como “concava en el area de las ganancias y
convexa en el area de las perdidas, implicando aversion al riesgo en el area de las ganancias
y busqueda de riesgo en el area de las pérdidas” (Tversky & Kahneman, 1979).

Continuando con estudios en esta area, también resalta Thaler (2005). En este documento
se analiza la influencia de la psicologia en agentes financieros y su efecto en el mercado
accionario. El autor encuentra que comportamientos influenciados por factores psicolégicos,
conocidos como sesgos comportamentales, llevan a inversionistas individuales a un bajo
desempefio. Adicionalmente, en Thaler (2016) se combina la economia comportamental con
el aprendizaje desde un enfoque tedrico. El autor refuerza la idea de que los individuos
aprenden, mencionando algunos hallazgos de la psicologia sobre este tema, particularmente,

la idea de que se genera aprendizaje cuando hay una retroalimentacion Util e inmediata. En



el contexto financiero, los individuos que participan en el mercado accionario reciben esta
retroalimentacion a través del retorno de sus inversiones, dado que este es un indicador de la
calidad de sus estrategias de inversion.

Adicionalmente, en la literatura se encuentran documentos acerca de aprendizaje a traves
de la préctica en el contexto financiero con un enfoque empirico. Este es el caso de Feans &
Seasholes (2005), quienes encuentran evidencia de disminucién de efecto disposicion
cuando aumenta la experiencia de los inversionistas, también, encuentran que este se puede
Ilegar a eliminar completamente al combinar experienciay sofisticacion. Igualmente, en Seru
et al (2009) se encuentra evidencia de aprendizaje, especificamente los autores encuentran
que el desempefio del inversionista mejora y el efecto disposicion disminuye cuando los
inversionistas adquieren méas experiencia transando, en otras palabras, se encuentra que los
inversionistas aprenden a través de la practica.

Anteriormente, se han realizado documentos que estudian el rol de la experiencia en la
mejora del desempefio de inversionistas individuales; Seru et al (2009) y Feans & Seasholes
(2005), estos trabajos tienen en comun que han sido realizados en paises como Finlandia y
China donde el nivel de formacion financiera es muy alto (OECD, 2014). Sin embargo, este
trabajo se diferencia al realizar un analisis similar en un pais en via de desarrollo y con un
nivel de educacion financiera bajo como Colombia. En efecto, Colombia obtuvo el resultado
mas bajo entre un grupo de 18 paises en las pruebas PISA? de 2012 en el mddulo de educacion

financiera, prueba en la cual China obtuvo el resultado mas alto (OECD, 2014).

2PISA es el Programa de Evaluacion de Estudiantes Internacionales de la OCDE. Cada tres afios, evalla a estudiantes de
15 afios de todo el mundo en lectura, matematicas y ciencias. Las pruebas estan disefiadas para evaluar qué tan bien los
estudiantes dominan materias clave para estar preparados para situaciones de la vida real en el mundo adulto. (OECD,
Better Policies For Better Lives, s.f.)



Concretamente, el aporte que hace este documento es ofrecer un andlisis sobre el desarrollo
del aprendizaje a través de la experiencia, para individuos que inician con un conocimiento
financiero muy bajo.

Adicionalmente, este trabajo resalta por la base de datos empleada para su andlisis.
Primero, esta fue suministrada la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), lo cual nos permite
tener confianza en la alta calidad de los datos. Ademas, contiene mas de 6 millones de
transacciones registradas a nombre de 511.887 inversionistas individuales por un periodo de
nueve afios, cabe resaltar que, gracias a las caracteristicas del mercado accionario
colombiano, en esta base se registran todas las transacciones bursatiles que se realizan en
Colombia. Esto ultimo, genera cierta ventaja sobre algunos trabajos como Feans & Seasholes
(2005), puesto que se tiene acceso a una muestra mas grande y representativa de la poblacién,
ya que en ese documento los autores utilizan datos provenientes de una sola firma

comisionista de bolsa en China, con alrededor de 1.300 cuentas.

3. Datos y variables

Para el desarrollo de este trabajo se utilizé una Unica base de datos con el registro de
transacciones diarias de inversionistas individuales locales, proveniente del mercado

accionario colombiano.

i. Mercado accionario colombiano

Esta base de datos fue proporcionada por La Bolsa de valores de Colombia (BVC),

para realizar actividades con fines académicos. EI mercado accionario colombiano funciona



como un Unico libro central de ordenes limite para cada accion registrada en BVC (Pedraza,
Pulga, & Vasquez, 2019). Las transacciones se envian a través de comisionistas autorizados
que se encuentren registrados en la BVC, seguidamente, las érdenes de compra y venta se
emparejan a través de un sistema transaccional automatico.

Esta base contiene los datos de todas las transacciones realizadas en la BVC, desde
enero 2006 hasta diciembre de 2015 y cuenta con mas de 30 millones de transacciones
registradas, a nombre de 637.648 inversionistas, entre ellos, inversionistas individuales
(personas naturales), bancos, fondos de pensiones, corporaciones financieras, extranjeros,
entre otros. Cada transaccion contiene la fecha y hora exactas, asi como, precio del activo
transado, monto transado, tipo de transaccion ya sea compra o venta y una variable que
permite identificar al inversionista que la ejecuto.

Previamente, esta base de datos ha sido usada para documentos de investigacion como
Escobar et al (2019) y Pedraza et al (2019). En Escobar et al (2019) se encuentra resultados
de interés para nuestro andlisis, por ejemplo, los autores encuentran que los inversionistas
gue empiezan a transar, tienden a tener un desempefio menor al de sus pares con mas
experiencia. Por otro lado en Pedraza et al (2019) se estudia el comportamiento y desempefio
de inversionistas extrangeros en BVC.

Durante el periodo de la muestra los inversionistas individuales transaban el 31,02%
del volumen total de acciones, el sector real el 18,50%, compafiias de seguros el 10,11% y
extranjeros el 9,88%. Adicionalmente, en la Tabla 1 Panel A se encuentra la estadistica
descriptiva de todas las cuentas de inversionistas individuales de la muestra. Ademas, en el
Panel B se encuentra la estadistica descriptiva de las cuentas a las cuales es posible medirles

el efecto disposicion, criterio el cual se basa en que el inversionista haya realizado al menos



en un afo ocho transacciones de compraventa de cualquier activo financiero en por lo menos
un afo.

Al compara los paneles A y B se encuentran varias diferencias entre los individuos de
la base de datos completa y los de la muestra tomada para este andlisis. Para comenzar, la
cantidad de acciones tranzadas por los inversionistas del Panel B es aproximadamente 10
veces mayor que los del Panel A, este resultado se espera, dado que, los inversionistas del
Panel B transan con més frecuencia y asi mismo transan mas activamente. Igualmente, el
monto y el precio de las acciones que transan en promedio los inversionistas del Panel B es

mayor que en el Panel A.

Figura 1: Numero de inversionistas individuales por afio
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En esta grafica se muestran el nimero de inversionistas que realizaron

al menos una transaccion por afio.



Tabla 1. Estadistica descriptiva
Media p25 Mediana p75
Panel A: Muestra (511.887) Base de datos completa

NUmero de afios con transacciones 1,8 1 1 2

NUmero de acciones tranzadas 1,41 1 1 1,25

Valor promedio de las acciones $7.518 $2.510 $4.100 $9.440
NUmero de transacciones 3,3 1 1 2

Monto promedio $9.020.481  $2.715.000 $5.200.000 $9.865.102

Panel B: Muestra (4.815)

Ndmero de afios con transacciones 1,72 1 1 2

Ndmero de acciones tranzadas 10 5 9 14

Valor promedio de las acciones $12.122,77  $4.185,06 $9.488,09 $17.302,72

Numero de transacciones 36 16 22 36
Monto promedio $28.400.000 $11.700.000 $22.500.000 $38.500.000

Media p25 Mediana p75 t-value

Panel C: Muestra:(4.815)

Bd 0,96 0,31 0,94 1.571,00 96.557,00
Br 7.072,00 -29.858,00 0,26 42.625,00 10,14
Bv 0,08 -0,74 0,12 0,91 4.235,00
Bs -1.145.467  -2.239.448  -65.302 280.275 -35,86

Panel D: Muestra (4.815)

Rentabilidad -2,176 -12,634 -1,182 8,894 -10,88
Rentabilidad Ponderada -3,818 -13,915 -2,431 6,921 -19,788
En el panel A se muestra la estadistica descriptiva de todos los inversionistas individuales de la base de datos.

Por otro lado, en el panel B, C y D se utilizan los datos de inversionistas que hallan realizado al menos ocho
operaciones de compraventa de algun activo, criterio que fue utilizado para calcular el efecto disposicion.



10

En la Figura 1, se muestra la cantidad de cuentas que realizaron al menos una transaccion en
un determinado afio. En esta grafica se puede observar que del 2006 al 2012 se present6 un
crecimiento en el nimero de cuentas activas, sin embargo, después de este afio este nimero
se ha reducido hasta alcanzar aproximadamente el mismo nivel que en el primer afio de la

muestra. Este fenomeno se puede explicar por el escandalo de Interbolsa en 20123,

il. Rentabilidad

La medida principal que se relacion6 con experiencia en el modelo de aprendizaje fue
la rentabilidad. El célculo de esta medida ha supuesto un reto en trabajos pasados, debido a
la heterogeneidad en los periodos de tenencia de activos, lo cual genera dificultad a la hora
de construir una medida comparable entre los individuos. Para corregir este problema esta
medida se construy6 calculando la rentabilidad obtenida 30 dias después de cada compra, se
eligio este periodo ya que el tiempo de tenencia promedio es igual a 35 dias. Adicionalmente,
para calcular la habilidad del inversionista en cuanto a la decision de cerrar una posicion en
el momento correcto, se calculé la rentabilidad que el inversionista pudo obtener desde el
momento en que vendio el activo a 30 dias después. Finalmente, se sumaron estas dos
medidas representando asi, la primera lo que gano y la segunda con signo contrario lo que
pudo haber ganado o perdido de mantener el activo por méas tiempo, en otras palabras, la
ultima medida suma si el inversionista hubiera obtenido pérdidas y resta si el inversionista

hubiera obtenido ganancias. Es importante resaltar, que en el calculo de la rentabilidad no se

3 La Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucion 1812 del 7 de noviembre de 2012, ordend la
liquidacion forzosa administrativa inmediata de los bienes, haberes y negocios de la sociedad comisionista de bolsa
Interbolsa S.A, debido a la imposibilidad de la firma de subsanar sus necesidades de liquidez (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2012)


http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/r1812_12.doc
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tomaron en cuenta costos transaccionales ni dividendos, igualmente, las transacciones que se
cierran en un afo diferente al que fueron abiertas no se tomaron en cuenta. La ecuacion que

describe esta medida es la siguiente:

R, (6) = (Pi,j(t+30) 3 1) B (Pi,j(t+60) B 1)
v Piiw Pij(t+30)

Ri,j(t) representa la rentabilidad del inversionista i del activo j en el periodo t, cuando
se realizd la compra de este activo. Pi,j(t) representa el precio al que se compro el activo,
cabe resaltar que se tomaron en cuenta solo dias habiles los cuales se identificaron con la
misma base de datos. Para entender mejor como se calculé la rentabilidad se presenta en el
siguiente ejemplo.

Accién: Bancolombia

t t+30 t+60
23-jun-2010 9-ago-2010 21-sep-2010
COP 23.880 COP 25.400 COP 28.200

Ri, bancolombia = (25'400 - 1) - (M - 1) =-0,0466

23.880 25.400

Finalmente, para estimar los modelos de aprendizaje se cre6 una medida anual.
Primero, se ponder6 la medida de rentabilidad obtenida anteriormente por el monto de la

transaccion. Seguidamente, se sumaron estos resultados por inversionista y por afio. Con esta
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medida se captura la rentabilidad que obtiene un inversionista en el periodo de un afio,
independientemente de la cantidad de activos 0 montos que transen.
iii.  Efecto disposiciéon

La segunda variable relacionada con experiencia fue el efecto disposicion. Esta
variable ha sido medida de varias formas en la literatura, por ejemplo, en Odean (1998) este
se mide a través de comparar la proporcion de perdidas con la proporcién de ganancias
realizadas. Sin embargo, Feans & Seasholes (2005) identifica un problema potencial, ya que
se pueden hacer inferencias incorrectas cuando las ganancias y pérdidas varian a través del
tiempo. Para evitar este problema, se han usado modelos de riesgo que se ajustan mejor a las
caracteristicas de este tipo de estimacion.

Por lo tanto, el efecto disposicién se estimé empleando el modelo de riesgos
proporcionales de Cox (Cox, 1972). Primero, este coeficiente fue estimado a nivel individual
con una muestra Unica para cada inversionista compuesta por todas las transacciones que
efectué en un determinado afio, por ende, este coeficiente no se ve afectado por las
transacciones realizadas en periodos anteriores o posteriores. Adicionalmente, se utiliz6 toda
la informacidn del inversionista, no solo las transacciones registradas el dia de la compra 'y
la venta de una accién. Con este enfoque se utiliza la informacion de la accion entre el dia
que fue comprada y el dia que se liquid6 la posicion ya sea parcial o totalmente, lo que
implica que, se considera la decisién de mantener la accion o venderla a la que se ve
enfrentado el inversionista cada dia (Seru, Shumway, & Stoffman, 2009)

Especificamente el modelo estimado fue,
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h;;(t) = @; exp {,Bdil(Ri,j(t) > 0) + priRmy + Bsiomyy + BviVme}

Donde h; ;(t) es la tasa de riesgo, es decir, la probabilidad de que el inversionista i
venda su posicion j en el momento t, dado que no habia vendido su posicion hasta el momento
t. Esta variable toma el valor de 1 solo cuando se genera la primera venta de un activo, asi se
liquide la compra parcialmente, puesto que se ha encontrado en la literatura que esto no afecta
los resultados. El coeficiente @; es el riesgo basico del inversionista, al estimar el modelo de
riesgo anualmente, este coeficiente representa el periodo tipico de tenencia de un activo del
inversionista i (Feng & Seasholes, 2005), sin embargo, al utilizar el método de estimacion de
verosimilitud parcial no es necesario estimarlo, como indica Cox (1972).

La variable R; ;) representa la rentabilidad acumulada del inversionista i en el activo
j desde su compra hasta su dia de venta t, a partir de esta variable se generd una variable
dummy que toma valor 1 si R; j+) es mayor a 0 y 0 de lo contrario, el coeficiente que
acomparia esta variable es el coeficiente de efecto disposicion, ya que, mide la probabilidad
de que el inversionista i venda un activo si la rentabilidad de este activo es positiva.
Adicionalmente, se incluyeron tres controles que representan el promedio movil de cinco
dias de retorno del mercado, retornos al cuadrado del mercado y volumen del mercado. Esta
estimacion se le realizo a cada inversionista en la muestra en cada afio en el que realizo al
menos ocho transacciones de compraventa de algun activo. Este criterio fue utilizado, ya que
se requiere un minimo de transacciones por afio para poder estimar la regresion de Cox sin

que se presenten errores, y en nuestro ejercicio este fue el nimero minimo, adicionalmente,
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no se utilizaron méas de ocho transacciones de compraventa como criterio, pues en este caso

se estaria perdiendo informacion innecesariamente.

iv.  Experiencia

Para el desarrollo de este trabajo, la experiencia se midié de dos formas; cantidad de
transacciones acumuladas al afio y afios de experiencia transando. Si los inversionistas
mejoran su habilidad a medida que transan mas activamente y analizan los resultados de cada
transaccion, entonces, la cantidad de transacciones acumuladas llevaria a una mejora del
desempefio y a una disminucion del efecto disposicion. Igualmente, los inversionistas pueden
mejorar su habilidad para seleccionar estrategias de inversion, observando las dindmicas del
mercado o mejorando sus fuentes de informacion, en este caso los afios de experiencia

tendran un efecto importante sobre el desempefio y efecto disposicion del inversionista.

4. Metodologia empirica

I. Modelo de aprendizaje

En esta seccion se explica el modelo de aprendizaje empleado para el desarrollo de este
trabajo, igualmente, el método usado para estimar el modelo. Para examinar el papel de la
experiencia en el desarrollo de la habilidad de los inversionistas se plantea el siguiente
modelo:

Yitr1 = a+ Blexp;, + ,BZexpiz‘t + 00X + €t
En este modelo la variable dependiente es la rentabilidad o el efecto disposicidn anual

del inversionista i en el periodo t+1, siendo estas medidas la representacion de su habilidad.
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Igualmente, se estimo el modelo para cada una de las variables que representan la experiencia
y se incorpord la variable exp? , la cual admite que el inversionista aprenda mas rapido los
primeros afios. También, se incluyeron dos controles a nivel individual como una medida de
sofisticacion, las cuales son, monto transado y una variable dummy que indica si el
inversionista transa acciones fuera del Colcap*. Estas variables representan sofisticacion,
debido a que, invertir en acciones menos comunes 0 conocidas como las que hacen parte del
Colcap, demuestra un mayor conocimiento del mercado accionario, igualmente,
inversionistas con mayor conocimiento financiero estan dispuestos a transar montos mas
elevados.

Para estimar el modelo con la variable rentabilidad como variable dependiente se
utilizé6 el método de minimos cuadrados ordinarios. Posteriormente, para realizar la
estimacion con el coeficiente de efecto disposicién como variable dependiente, se empled el

método de minimos cuadrados ordinarios ponderados, en el cual los pesos son proporcionales

1 : L, .
a /VAT?@d) que se obtienen del modelo de regresion de riesgo.
5. Resultados

i. Rentabilidad y efecto disposicion

Para empezar, se va a analizar la rentabilidad de los inversionistas individuales. En la

muestra la rentabilidad promedio anual de inversionistas individuales ha sido tipicamente

4 “El COLCAP es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las acciones mas liquidas de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participacion de cada accion en el indice esta determinada por el
correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada (flotante de la compafiia multiplicado por el Gltimo precio). La
canasta del indice COLCAP estara compuesta por minimo 20 acciones de 20 emisores diferentes” (Banco de la Republica
de Colombia, s.f.)
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negativa, como se puede observar en la Figura 2 y en la tabla 1. Estos resultados no son
sorprendentes, ya que, en documentos como Mahani & Bernhardt (2007) se encuentra que,
en promedio los inversionistas individuales tienden a tener un bajo desempefio, igualmente,
en Seru et al (2009) se encuentra evidencia econdmica y estadisticamente significativa de
que los inversionistas individuales tienden a tener rentabilidades inferiores a las del portafolio
de mercado.

En segundo lugar, se examinara el coeficiente de efecto disposicion. Para esto se realizd
una regresion por cada inversionistay por cada afio en el cual el inversionista realiz6 al menos
ocho transacciones de compraventa de algun activo, lo cual redujo la muestra a 4.815. Como
se puede observar en la Tabla 1 Panel C, el coeficiente de efecto disposicion del inversionista
promedio es 0.959 , lo que quiere decir que, es e%2>°=2.60 veces mas propenso a vender una
accion si el precio es superior al de compra. En esta Tabla 1 también se presentan las
estadisticas de los controles usados en las regresiones, lo cuales son significativos, asi como
la media de efecto disposicion.

Para comprobar si el coeficiente de efecto disposicidn se puede categorizar como un
sesgo conductual, se debe encontrar la relacion entre el coeficiente de efecto disposiciony la
rentabilidad del inversionista y si este comportamiento es estable a través del tiempo.
Primero, si la relacion entre el coeficiente de efecto disposicién y la rentabilidad es negativa,
es decir, a mayor efecto disposicion menor rentabilidad, entonces, este comportamiento es
perjudicial para el inversionista y existe motivacion para disminuirlo. Una forma sencilla de
ver esta relacion es la utilizada por Seru et al (2009), en la cual se dividen los inversionistas

en quintiles de coeficiente de efecto disposicion y se halla la rentabilidad promedio por grupo.
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Figura 2: Rentabilidad promedio por afio
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En esta gréafica se muestra la rentabilidad promedio de todos los inversionistas incluidos
en la muestra, asi mismo, se muestran dos medias de rentabilidad calculadas.

En la Figura 3 se muestran los resultados de este proceso y se evidencia una relacion negativa
para todas las dos medidas de rentabilidad construidas, lo que significa que, la rentabilidad
es mayor en los quintiles méas bajos de coeficiente de efecto disposicion que en los quintiles
mas altos. Por ejemplo, el inversionista promedio que se encuentra en el quintil cinco, tiene
una rentabilidad ponderada 33.34% menor al promedio, mientras que el inversionista
promedio situado en el quintil uno exhibe una rentabilidad 8.56% menor al promedio. En
general se puede afirmar que los inversionistas que tienen coeficientes de efecto disposicion
mas bajos tienden a obtener mejores rentabilidades.

Adicionalmente, para confirmar que el efecto disposicion es un sesgo conductual se

estudio si este es estable y predecible a través del tiempo. Para ello se estimé la correlacion
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de Pearson® entre el coeficiente de efecto disposicion de cada inversionista en el periodo t y
el periodo t-1, la cual fue igual a 0.2895, este valor es extremadamente significativo con un
p-valor igual a 0.000, lo cual nos da suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipotesis
nula, en la cual, se establece que la correlacion entre el efecto disposicion en el periodo ty
t-1 es igual a 0. Con este resultado podemos concluir que, el efecto disposicion del
inversionista en el periodo t muestra una relacion moderada con el del periodo t-1, los cual
en una primera instancia indicaria una persistencia del efecto disposicion.

Partiendo de lo anterior, se puede concluir que el coeficiente de efecto disposicion
estimado representa un sesgo conductual, dado que afecta el desempefio del inversionista
negativamente y parece ser un comportamiento estable.

Figura 3: Rentabilidad promedio por quintiles de efecto disposicion
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En esta grafica se muestra la rentabilidad promedio y rentabilidad promedio ponderada

anual dividiendo a los inversionistas por quintiles de efecto disposicion.

5 El coeficiente de correlacion de Pearson es una medida de asociacion lineal que utiliza los rangos, nimeros de orden, de
cada grupo de sujetos y compara dichos rangos (Martinez, Tuya, Martinez, Pérez, & Canovas, 2009).
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ii. Modelo de aprendizaje

Para examinar la relacion entre habilidad y experiencia se plantearon los siguientes
modelos de aprendizaje: i) Manteniendo la rentabilidad como variable dependiente. ii)
Manteniendo el coeficiente de efecto disposicion como variable dependiente.

En la Tabla 2 columnas 3 y 6 se reportan los resultados de las regresiones efectuadas
manteniendo rentabilidad como la variable dependiente, cabe resaltar que se realizdé una
regresion para cada medida de experiencia por separado. Para la variable afios de experiencia,
se encuentra una relacion positiva muy significativa estadistica y econémicamente. Este
coeficiente indica que por cada afo de experiencia que adquiere el inversionista su
rentabilidad aumenta en 1.77%, en otras palabras, el inversionista promedio mejora su
rentabilidad anual en un 46,60% al adquirir un afio mas de experiencia. Estos resultados
indican que la experiencia medida en afios tiene un papel importante en la mejora del
desempefio. Seguidamente, al usar la cantidad de transacciones acumuladas como medida de
experiencia, se encontré una relacion positiva de 0.00205 y significativa. Este coeficiente
sugiere que cuando el inversionista ejecuta una transaccion adicional, se estima que su
rentabilidad aumente en promedio 0.00205%, es decir, aumenta 0,054% del retorno anual
promedio. Para darle contexto a este resultado considere el siguiente ejemplo: En el 2015 en
promedio los inversionistas efectuaron 38.4 transacciones mas que en el afio anterior, lo que
significa que, se estima que el inversionista promedio en dicho afio aumente su rentabilidad
en 2,06%. Con lo anterior se puede afirmar que, la cantidad de transacciones acumuladas

tiene un impacto bajo comparado que la experiencia medida en afios sobre el desempefio.
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Adicionalmente, se encuentra una relacion es positiva entre las variables de control y la
rentabilidad. Aunque, los resultados no fueron significativos, este resultado concuerda con el
esperado, ya que un inversionista que tranza montos més altos y activos menos comunes
puede caracterizar a un inversionista mas sofisticado o educado, por consiguiente, deberia
exhibir una mejor rentabilidad.

En la Tabla 2 columnas 9 y 12 se presentan los resultados de las estimaciones tomando
el efecto disposicion como variable dependiente, igualmente, se realiz6 una regresién por
cada medida de experiencia de forma independiente. En la columna 9, se encuentra que el
efecto disposicion disminuye con cada afio adicional que transa el individuo. Este coeficiente
indica que, al transar un afio adicional, el inversionista disminuye su efecto disposicién en
promedio 0.0947, este valor es estadisticamente significativo. Sin embargo, econémicamente
su impacto es moderado, dado que, al aumentar un afio de experiencia el efecto disposicion
promedio disminuye un 9,87%, en otras palabras, el inversionista promedio pasa de ser 2.60
a 2.32 veces mas propenso a vender un activo cuando su precio es mayor al de compra. Al
ser este coeficiente una representacion del efecto disposicion anual, esta reduccion muestra
una velocidad de aprendizaje baja. En la columna 12, se encuentran los resultados de la
regresion realizada tomando las transacciones acumuladas como medida de experiencia.
Aunque, el coeficiente estimado de esta variable es estadisticamente significativo no lo es
econdémicamente, pues, al aumentar una transaccion el efecto disposicion disminuye en
0.01%, lo que significa que al aumentar 100 transacciones al afio el efecto disposicion

disminuira en 1,09%.
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Con lo anterior se puede concluir que los afios de experiencia adquiridos por los
inversionistas tienen un impacto altamente significativo en su aprendizaje a través de la
mejora de su rentabilidad y la atenuacion moderada de su efecto disposicion. Por el contrario,
la cantidad de transacciones acumuladas no tienen un impacto importante sobre el
aprendizaje del inversionista, debido a que, el efecto sobre la rentabilidad es

considerablemente bajo y el efecto sobre el coeficiente de efecto disposicidn es casi nulo.

ii. Modelo de aprendizaje con efectos fijos individuales

En el segundo modelo de aprendizaje se incluyeron efectos fijos individuales, dado que
la muestra es bastante heterogénea en cuanto a cantidad de transacciones y afios en los que
el inversionista transa. Esta heterogeneidad puede crear una medida sesgada de aprendizaje
y afectar las conclusiones. Con el propdsito de eliminar estos efectos, se disefio el siguiente
modelo:

Yir = a + Blexp;, + B2expf, + 0X; ¢ + &
En este modelo se examina la relacion entre la rentabilidad y coeficiente de efecto disposicion
con la experiencia del inversionista i en el periodo t, adicionalmente, todas las variables estan
en el mismo periodo t.

En la Tabla 2, columnas 2 y 5 se encuentran los resultados de este modelo. En primer
lugar, se estima que al aumentar un afio de experiencia los inversionistas aumentan su
rentabilidad 1,454%, tomando en cuenta que la rentabilidad promedio es igual a -3,818%,
este aumento representa un 38,08% del promedio, este resultado es significativo

estadisticamente con un p-valor inferior a 0,01, asi mismo lo es a nivel econémico, ya que,
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este incremento en la rentabilidad promedio, aunque es 8,52% menor al estimado sin efectos
fijos individuales, sigue siendo un alto porcentaje. Seguidamente, en la columna 5 se
encuentra que el coeficiente de la regresion tomando las transacciones acumuladas como
medida de experiencia es significativo e igual al estimado sin efectos fijos individuales.
Adicionalmente, en la columna 8 se reportan los coeficientes de la regresion
estableciendo el coeficiente de efecto disposicion como variable dependiente. Acorde con
estos, un afio adicional de experiencia disminuye el coeficiente de efecto disposicion 0,0457,
dicho valor es significativo estadisticamente con un p-valor inferior a 0,01, sin embargo, no
es significativo a nivel econémico. Considerando que el coeficiente de efecto disposicion
promedio es igual a 0,96, esta disminucidn se puede interpretar como una reduccion del 4,8%
del promedio. Finalmente, la columna 11 contiene los resultados tomando como medida de
experiencia la cantidad de transacciones acumuladas, en los cuales se encuentra que al
aumentar 100 transacciones se estima que el efecto disposicion promedio disminuya 0,42%.
Partiendo de lo anterior, se puede concluir que al incluir efectos fijos individuales se
encuentra evidencia de que el desempefio de los inversionistas mejora al aumentar sus afios
de experiencia, y el efecto de las transacciones acumuladas sigue siendo bajos. Por otro lado,
se encuentra que al usar cualquiera de las medidas de experiencia, los inversionistas no
atenlian su efecto disposicion, en vista de que, el impacto de la experiencia medida en afios
sobre esta variable es muy pequefio y el impacto de las transacciones acumuladas es casi
nulo. Finalmente, se concluye que los afios de experiencia son una mejor medida de

experiencia que las transacciones efectuadas.
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ii.  ARos de experiencia vs cantidad de transacciones

Finalmente, partiendo de los resultados encontrados surge un interrogante sobre la
relacién entre los afios de experiencia y cantidad de transacciones realizadas por los
inversionistas. En otras palabras, si los inversionistas con mas afios de experiencia, quienes
exhiben mejores desemperfios realizan mas 0 menos transacciones que inversionistas que
recién empezaron a comprar y vender acciones en el mercado bursatil.

Para examinar la relacion entre experiencia y cantidad de transacciones se utilizé un
simple método grafico y se estimd una regresion lineal. En primer lugar, se calculdo A
Transacciones como la diferencia entre la cantidad de transacciones que realizo el
inversionista en el afio t+1 y t. Adicionalmente se realizaron nueve grupos, en los cuales se
incluyeron los inversionistas dependiendo de sus afios de experiencia transando, un
inversionista aparecera en tantos grupos como afios que lleve transando, pues si lleva dos
afios transando, por ejemplo, aparecera en el grupo de inversionistas con un afio y en el grupo
de inversionistas con dos afios de experiencia. Finalmente, se construyo la Figura 4, en la
cual, se relacionan la cantidad promedio de A Transacciones, por aflos de experiencia que
tiene el inversionista en ese momento. En la gréfica se encuentra que hasta el afio 8 de
experiencia parece haber una relacion negativa entre la cantidad de transacciones adicionales
ejecutadas por los inversionistas y los afios que lleva transando, sin embargo, los
inversionistas que tienen nueve afios de experiencia parecen haber aumentado la cantidad de
transacciones mas que todos los otros grupos. El segundo método para definir la relacion

entre experiencia y A Transacciones fue la siguiente regresion lineal:
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A Transacciones;, = a + flexperiencia;, + &t

Figura 4: Numero de transacciones y monto promedio por afios de experiencia
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Esta grafica muestra el monto promedio, el cual fue escalado, dividiéndolo por 100.000.000
y la cantidad de transacciones adicionales efectuadas promedio por afios de experiencia.

En este modelo la variable dependiente es A Transacciones Yy la variable
independiente es afios de experiencia, adicionalmente se incluyen efectos fijos por afio. Los
resultados de esta regresion se encuentran en la Tabla 3, y son altamente significativos, estos
resultados muestran que al aumentar un afio de experiencia se estima que el inversionista
realice en promedio 8,16 transacciones menos por afio. Para darle contexto a este valor, en la
Tabla 1 Panel B, se observa que la cantidad de transacciones promedio es 36,
consecuentemente, al aumentar un afo de experiencia se estima que el inversionista promedio
reduzca las transacciones que realiza en 22,2%. En resumen, se encuentra que los

inversionistas con mas afios de experiencia tienden a realizar menos transacciones cada afio.
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e —
Tabla 3: Incremento de nimero de
transacciones vs experiencia

A Transacciones

afios -8,167**
-3.391
2007 -37,40%*
-16,2
2008 10,49
-18,7
2009 -56,34***
-19,34
2010 7.322
-17,8
2011 3.825
-19,61
2012 -23,49
-21,31
2013 -35,27
-23,6
2014 -20,09
-25,33
2015 -
Constante 18,97
-12,3
Observations 8,42
R-squared 0,097

Standard errors in parentheses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

6. Robustez de resultados

En esta seccion se presentan los resultados al estimar el modelo de aprendizaje
utilizando diferentes medidas de rentabilidad. Este ejercicio se realiz6 con el objetivo de

verificar la robustez de los resultados obtenidos, en vista de que, la medida que se utiliz6
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anteriormente no toma en cuenta el momento real en el que el inversionista liquido su
posicion, lo que puede llevar a tener estimaciones incorrectas, cabe resaltar que al igual
que la primera medida usada no se incluyeron costos transaccionales ni dividendos en el

calculo de las siguientes medidas.

I. Rentabilidad ajustada

Para comenzar se construyo una medida de rentabilidad que sigue siendo comparable
entre los inversionistas y toma en cuenta el momento en que se vendio la accion. Esta medida
se calculd como, la rentabilidad que obtuvo el inversionista en una ventana de tiempo de 30
dias, tomando como criterio igualmente el periodo de tenencia promedio, sin embargo, para
los inversionistas que vendieron su posicion antes de 30 dias, la rentabilidad se calcula
tomando en cuenta el precio real al que cerro su posicion. Esta medida ayuda a tener un
calculo més exacto de la rentabilidad obtenida por el inversionista y sigue siendo comparable,
ya que el periodo de tenencia maximo es de 30 dias. Finalmente, esta variable Ilamada
rentabilidad ajustada se incluyé en el modelo promediando las medidas calculadas de cada
posicién del inversionista por afio, también, si la posicién se cerr6 el afio siguiente esta no
fue tomada en cuenta.

En la Tabla 4 se presentan los resultados del modelo de aprendizaje utilizando la
rentabilidad promedio ajustada. Estos resultados muestran una relacion positiva entre los
afios de experiencia del inversionista y su rentabilidad, en particular, se encontrd que al
aumentar un afio de experiencia se estima gue la rentabilidad promedio por accion aumente

4,069%. Este resultado se puede comparar con la rentabilidad promedio ajustada, la cual es
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Tabla 4: Modelo de aprendizaje con Rentabilidad ajustada
Rentabilidad ajustada

afios 4,069***
(0.925)
anos"2 -0.305***
(0.110)
transacciones -0.304***
(0.0700)
transacciones”2 0.000953***
(0.000303)
colcap -1.978
(1.958)
monto 4,034***
(1.045)
constante 6.107***
(2.092)
Observations 8,420
R-squared 0.556

Standard errors in parentheses
*kk p<0.01, *%k p<0.05’ * p<0.1

2,37%, lo cual se entiende como una mejora de la rentabilidad de 58,2% para el inversionista
promedio. Por otro lado, se puede observar que al aumentar una transaccion el inversionista
disminuye su rentabilidad ajustada en 0,30%. Este resultado es interesante, pues esto quiere
decir que si un inversionista realiza mayor nimero de transacciones tiende a disminuir su
rentabilidad. Este resultado complementa los resultados anteriores que indican que a mayor
experiencia los inversionistas tienden a realizar menor numero de transacciones, por
consiguiente, se puede afirmar que tranzar mas activamente no tiene un efecto positivo sobre
el desempefio de los inversionistas e incluso pareciera que lo afecta negativamente.
Finalmente, se puede observar que inversionistas que realizan montos mayores obtendran

rentabilidades mayores.
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Ii. Rentabilidad a 10 y 60 dias

Se utilizaron dos medidas adicionales para comprobar la robustez de los resultados,
dichas medidas fueron; la rentabilidad de cada compra realizada en una ventana de tiempo
de 10 y 60 dias. Igualmente, se tomo la rentabilidad promedio, es decir en el caso de la
rentabilidad a 10 dias, la medida usada en el modelo de aprendizaje representa la rentabilidad
que el inversionista obtiene en promedio por sus compras en un periodo de 10 dias en

determinado afio. Los resultados se presentan en la Tabla 5

Tabla 5: Modelo de aprendizaje con rentabilidad a 10 y 60 dias
Rentabilidad 10  Rentabilidad 60

afos 0,0199** 0.186***
-0,00871 (0.0311)
afos"2 -0,00180* -0.0184***
-0,00103 (0.00369)
transacciones -0,00331*** -0.0161***
-0,000657 (0.00238)
transacciones”™2 1,15e-05*** 4.88e-05***
-2,84E-06 (1.04e-05)
Colcap -0,00585 -0.117*
-0,0189 (0.0629)
Monto 0,0281*** 0.114***
-0,0101 (0.0337)
Constante 0,0892*** 0.368***
-0,0201 (0.0677)
Observations 8,420 8,420
R-squared 0,555 0.519

Standard errors in parentheses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Para comenzar, se encontrd que al adquirir un afio adicional de experiencia se espera

que la rentabilidad del inversionista aumente. En el caso de la rentabilidad a 10 dias se espera
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que en promedio aumente 0,0199% vy la rentabilidad a 60 dias 0,186% . Por otro lado, se
observa que al aumentar la cantidad de transacciones, la rentabilidad en promedio a 10 y 60
dias se espera que disminuyan 0,00331% y 0.0161%, respectivamente. Este resultado es
altamente significativo a nivel econdmico y estadistico, ya que, sugiere que al transar mas
activamente los inversionistas tienden a tener peores rentabilidades, estos resultados

concuerdan con los hallados con anterioridad al utilizar la rentabilidad ajustada.

7. Conclusiones

En este documento se analizo la relacion entre la habilidad de inversionistas individuales
para crear estrategias de inversion rentables en el mercado accionario y su experiencia,
usando una base de datos que contiene todas las transacciones efectuadas en la Bolsa de
Valores de Colombia entre los afios 2006 y 2015. En primer lugar, se calcul6 la rentabilidad
y se estim@ el coeficiente de efecto disposicion a nivel individual, medidas que representan
la habilidad del inversionista. Seguidamente, se examind la relacién entre la rentabilidad y
efecto disposicion con la experiencia transando. La experiencia se representd a través de dos
medidas; cantidad de transacciones efectuadas y afios que lleva transando el inversionista,
con el objetivo de examinar si los inversionistas mejoran su desempefio y atendan su efecto
disposicion a medida que se vuelven mas experimentados y que tipo de experiencia influye
mMAas en este proceso.

A continuacion, se encontré que los inversionistas mejoran significativamente su
rentabilidad al adquirir mas afios de experiencia, sin embargo, el efecto disposicion

disminuye moderadamente. Por otro lado, la cantidad de transacciones acumuladas no es una
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buena medida de experiencia, en vista de que no tiene un efecto importante sobre la mejora
de su habilidad. Adicionalmente, tras analizar la relacién entre cantidad de transacciones y
los afios de experiencia, se encontrd que los inversionistas mas experimentados tienen a
disminuir la cantidad de transacciones que realizan afio a afio.

Estos resultados tienen varias implicaciones econdmicamente importantes. Para
comenzar, los inversionistas mejoran su desempefio a medida que aumenta el tiempo que han
estado involucrados en el mercado bursatil, lo que quiere decir que, a través de los afios, por
ejemplo, mejoran las fuentes de informacidn que utilizan para tomar sus decisiones, aprenden
mejores estrategias de inversiébn y en general tienen un mayor entendimiento del
funcionamiento del mercado. En segundo lugar, los resultados implican que los inversionistas
no necesariamente necesitan transar mucho para tener buenos resultados, de hecho, se
encontré que los inversionistas més experimentados en términos de afios tienden a hacer
menos transacciones que sus pares con menos experiencia y aun asi tienden a tener mejores
rendimientos. Por Gltimo, los resultados encontrados respecto al efecto disposicion sugieren
que la experiencia no juega un papel determinante en la atenuacién de esta conducta.

Adicionalmente, al realizar el mismo ejercicio, es decir, estimar el modelo de
aprendizaje utilizando diferentes medidas de rentabilidad, se encontré que los inversionistas
mejoran su rentabilidad a medida que su experiencia medida en afios aumenta. Por otro lado,
se encontrd que la cantidad de transacciones acumuladas pueden llegar incluso a afectar la
rentabilidad de los individuos. Estos resultados se pueden dar, ya que el transar mas
activamente puede indicar sefias de “Overtrading”, lo cual ha sido definido por algunos
autores como una anomalia de los inversionistas, los cuales transan mas activamente, sin

embargo, obtienen rentabilidades bajas (Zhang et al, 2014). Igualmente, Barber et al
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encuentran que inversionistas individuales que sufren de “Overtrading” tienen grandes
pérdidas. Consecuentemente, la relacion que se encuentra en este documento entre la
experiencia medida en transacciones acumuladas y rentabilidad se puede entender a través
de este concepto, pues es posible que el transar més activamente no contribuya al aprendizaje
de los inversionistas, si no que incida negativamente en este.

Partiendo de los resultados obtenidos anteriormente, se generan preguntas para
posibles documentos de investigacién en el futuro, como; ¢Qué factores atentan el efecto
disposicion en inversionistas individuales? ; Qué papel juega la educacién financiera la curva
de aprendizaje de inversionistas individuales? ¢ Aprenden mas rapido inversionistas que en
principio tienen un nivel de educacion financiera mayor? ;Como afectan las decisiones de

inversionistas con un alto efecto disposicion al mercado accionario?
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