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Disonancia cognitiva

Estaba una zorra con mucha hambre, y al ver colgando de una parra unos racimos de
uvas, quiso atraparlos con su boca. Mas no pudiendo alcanzarlos a pesar de sus
esfuerzos, se alejo diciéndose: «Ni me agradan, estan tan verdes...».

Esopo, «La zorra y las uvas».

La disonancia cognitiva es la incomodidad que sentimos cuando mantenemos dos o mas ideas,
creencias o emociones contradictorias. Los seres humanos deseamos evitar los conflictos mentales,
por lo que nuestro instinto nos lleva a racionalizar las ideas contradictorias y a quedarnos con una
visién armodnica y unificada.

El problema es que para reducir el sentimiento de disonancia podemos tender al autoengario.
Podemos caer en la simplificacién de las narrativas o las ilusiones, o acabar rechazando de plano
puntos de vista validos, aunque contrarios.

En el ambito de la inversién existe un gran margen para el conflicto mental. Siempre hay una
amplia gama de posibilidades en relaciéon con un valor o una categoria de inversiéon, muchas de las
cuales se sitian en franca oposiciéon. De hecho, la gran cantidad de informacién de la que
podemos disponer hoy en dia alimenta también esta falta de armonia, haciendo que el problema
de la disonancia cognitiva sea hoy mas grave que nunca. Ademas, la crisis financiera nos ha
llevado a nuevos territorios, con un escenario de expansion monetaria y unos niveles de deuda sin
precedentes, y los economistas se debaten entre la necesidad de crecimiento frente a la
austeridad y entre las perspectivas de inflacion o de deflacién.

La disonancia cognitiva constituye un sesgo principal en el ambito de las finanzas conductuales
que puede conducir a otras formas de autoengafio como la falacia narrativa, el sesgo de
confirmacion, el exceso de confianza y la ilusion de control. Puede disuadirnos de vender una
posicion perdedora o de revisar una posicién que ya no resulta tan atractiva como antes.

A continuacion, expondremos algunas soluciones practicas para los inversores. En primer lugar, un
analisis minucioso y una planificacién de posibles escenarios pueden conducirnos a un proceso y a
una politica de inversion que tengan en cuenta los distintos escenarios que queremos atender.
Como ocurre con el resto de sesgos conductuales, el proceso de inversidén constituye una defensa
fundamental.

En segundo lugar, debe reconocerse que en el ambito de la inversion resulta conveniente sopesar
las ideas y las opiniones opuestas. Podemos comprobar la fuerza de nuestras opiniones
considerando deliberadamente la opcién contraria: el inversor con sentimiento alcista deberia
esforzarse por entender la opcidon bajista y viceversa. Es cierto que asi aumenta la disonancia,
pero cuando el péndulo del mercado oscile hacia uno de los extremos los inversores estaran
preparados para imponerse a sus emociones y adoptar la postura contraria. Ello implica ir
contracorriente y obtener beneficios cuando todo el mundo compra y las acciones estan caras. E
implica comprar cuando todo el mundo vende y las acciones estan baratas.

Es sabido que en los mercados de inversion abundan las opiniones, escenarios y patrones de
mercado contrarios e incompatibles, lo que favorece el arraigo de la disonancia. De hecho, una
buena diversificacion de activos en la cartera solo resultard posible si pueden adoptarse opiniones
y escenarios contrarios, de manera que la cartera esté expuesta al crecimiento pero también esté
protegida frente a una posible desaceleracion.



Los productos que engloban multiples clases de activos ofrecen una manera sencilla y eficaz de
combinar opiniones y escenarios contrarios. Si invertimos en varias inversiones seguras y de
riesgo que ofrezcan distintos grados de riesgo y rentabilidad, podremos evitar la inseguridad (o
«remordimiento del comprador») que nos puede suponer jugarnoslo todo a una sola carta.

Los mercados de valores suelen actuar de forma inesperada, lo que puede estimular también la
disonancia. Asi ocurre, por ejemplo, cuando los precios de las acciones difieren de los
fundamentales. Esta situacion se dio en el afio 2009, cuando las acciones de las empresas mas
castigadas y con peores fundamentales (incluidas las empresas del sector financiero con el mayor
grado de apalancamiento en sus balances) fueron las que registraron después mejores resultados,
cuando se anunciaron actuaciones politicas concertadas y mejoré el sentimiento de mercado. Esto
resulta incompatible con la idea de elegir a las empresas que ofrezcan los fundamentales mas
atractivos. Pero nos consuela el hecho de que estas fases son poco frecuentes y que los
fundamentales suelen acabar imponiéndose. A largo plazo, son las empresas mas fuertes las que
ofrecen mejores resultados, lo que vuelve a demostrar que la adhesion a la filosofia de inversion
constituye una valiosa defensa frente a las opiniones y emociones opuestas.

Por dltimo, consideremos también el enorme estimulo monetario ofrecido por los bancos centrales.
Mas recientemente, el Banco de Japon sorprendié a los mercados al anunciar su intencién de
duplicar la base monetaria del pais en el marco de una agresiva politica monetaria para combatir
la inflacion. Desde dicho anuncio se ha producido un descenso del precio del oro, cuando muchos
inversores pensaban que el precio iba a aumentar. Ambas situaciones parecen incompatibles.
¢Esta reaccionando el oro a una mejor perspectiva de crecimiento econémico y, en definitiva, a
unos tipos de interés reales mas elevados? Y, si ese fuera el caso, ¢por qué la rentabilidad de la
deuda esta aun cerca de sus minimos histéricos? Las posibilidades de disonancia en los mercados
financieros actuales resultan evidentes y es facil caer en la tentacion de simplificar las narrativas.
Esclarecer las implicaciones que ello conlleva exige un esfuerzo de analisis fundamental continuo y
disciplinado que esté al alcance de relativamente pocos inversores.
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