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Saber menos de lo que crees:
la 1lusidon del conocimiento y
como vencerla

En el primer articulo de nuestra serie
“Finanzas Conductuales aplicadas

a la Estrategia Best Styles”,
analizamos a los dos dngeles

que influyen en nuestra toma de
decisiones: el “dngel racional” y el
“dngel instintivo”. Vimos como este
ultimo puede llevarnos a seguir
tendencias emocionales o sociales, y
cdmo nuestra estrategia Best Styles
estd basada en el pensamiento
racional, adoptando una actitud
firme y congruente. Sin embargo,
nuestro dngel instintivo también
puede distorsionar los mensajes

que nos dice nuestro dngel racional,
generando lo que llamamos “la
ilusién del conocimiento”.

El aprendizaje es un superpoder
humano. Con el tiempo, el homo
sapiens aprendié a dominar el

fuego, desarrollé el lenguaje,

creé herramientas cada vez mds
sofisticadas y transmitié ese
conocimiento a las siguientes
generaciones. Los nifos aprenden los
sonidos y la gramdtica de su lengua

materna simplemente por exposicién.

Y nunca dejamos de aprender: los
pianistas perfeccionan su técnica
durante décadas, los cientificos se
pasan la vida buscando los misterios
de la fisica cudntica, los entrenadores
de futbol combinan su experiencia
en el terreno de juego con modelos
de datos para ajustar sus estrategias
constantemente.

Sin embargo, el aprendizaje también
tiene sus limites. En un mundo tan
complejo como el de hoy, nadie
puede convertirse en un especialista
en todo. La época del “hombre del

Renacimiento”, competente en artes,
ciencias y politica, quedé atrds. Aun
asi, nuestro dngel instintivo insiste

en que podemos serlo. ;Cémo? A
través de nuestra confianza excesiva,
llevdndonos a sobrestimar nuestras
capacidades o a ignorar datos que
contradicen nuestras creencias, temas
que exploraremos en este segundo
articulo.

Cémo el exceso de
confianza llevé a la quiebra
a la mayor empresa de
fotografia

Antes de que aparecieran las cdmaras
digitales y los smartphones, cuando
sacar una foto divertida de nuestras
mascotas no era tan facil ni barato
como apretar un botén, la fotografia
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era una aficién relativamente costosa
que dependia de las cdmaras
analdgicas y los carretes. Hasta los
afos 70, el nombre de empresa era
sinénimo de fotografia: Eastman
Kodak. La posicion dominante de
Kodak en el mercado de cdmaras, y
especialmente en el de los carretes,
la convirtié en una compania muy
rentable. Tan dominante, de hecho,
que cuando sus ingenieros inventaron
la cdmara digital en 1975, esa

innovacién no se tuvo en cuenta
porque amenazaba directamente

a su principal fuente de ingresos:

el carrete o pelicula fotogrdéfica. Y
con ello, Kodak dejo de aprender.

Lo que vino después fueron dos
décadas de declive. La aparicién de
Fujifilm, que irrumpié en el mercado
estadounidense en los afos 80 con
productos mds econdémicos, sacudid
el negocio del carrete. La “sentencia
de muerte” llegd en la década de
2000, cuando las cdmaras digitales
(producidas por competidores de
Kodak) y luego los smartphones se
convirtieron en el medio fotogrdfico
mads comun. El exceso de confianza de
los directivos de Kodak en su modelo
de negocio nublé su perspectiva y los
llevé a descartar una innovacién con
gran potencial.

Los inversores también pueden ser
victimas del exceso de confianza. A
menudo, los buenos resultados en la
seleccién de acciones se atribuyen

a la habilidad personal, aunque en
realidad intervengan otros factores.
Durante 2023-2024, por ejemplo,

las llamadas “Siete Magnificas”
(Alphabet, Amazon, Apple, Metq,
Microsoft, Nvidia y Tesla) dominaron
el mercado bursdtil estadounidense

y fueron sus principales impulsoras.
Elegir y comprar estas acciones
requeria poca habilidad, dado el
entusiasmo generalizado en torno

a ellas a medida que la IA emergia
como una tecnologia prometedora.
Sin embargo, cuando el rendimiento
de estas empresas comenzé a ser
desigual, los inversores demasiado
confiados pasaron por alto las sefales
que deberian haberlos llevado a
replantear sus posiciones. En términos
generales, los inversores demasiado
confiados tienden a asumir mayores
riesgos y a descuidar la diversificacion.
Esto, a largo plazo, puede traducirse
en pérdidas mayores de lo esperado.

Efecto Dunning-Kruger

Por qué el “hazlo td mismo”
no siempre es la mejor
opcién

Este fendmeno estd estrechamente
relacionado con otro sesgo: la
sobreestimacién de nuestras
capacidades en un drea en la que
uno no es experto. Las tiendas de
ferreterias especializadas en el
bricolaje son muy conscientes de
este sesgo y lo aprovechan. Solo
en Alemania, existen mds de 2.000
ferreterias de este tipo (mds que
en Francia y Reino Unido juntos,
segln datos de 2024), que animan
a la personas a construir sus
propios comedores, colocar tarimas
flotantes o transformar sus balcones
en una selva urbana. Tal vez no
sea casualidad que, en 2022, unos
12 .000 alemanes (en su mayoria
hombres) sufrieron accidentes de
bricolaje que requirieron atencién
hospitalaria.
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Este fendmeno se resume en el
conocido efecto Dunning-Kruger: las
personas que acaban de empezar

a aprender una nueva habilidad,

ya sea un idioma, un oficio, una
inversion, tienden a sobrestimar
enormemente sus capacidades,

lo que provoca malentendidos,
accidentes o pérdidas. A ese pico
inicial de euforia le sigue una etapa
de desilusién, cuando se toma
conciencia de que este nuevo hobby
es mucho mds complejo de lo que
parecia. Con el tiempo, un mayor
aprendizaje y una mejor experiencia
permiten que la confianza se alinee
con el verdadero nivel de habilidad.

Los inversores que estdn empezando
ainvertir pueden caer facilmente
en esta trampa, sobre todo cuando
ven pronto resultados positivos.

Es comdn que atribuyan los éxitos
a su propia habilidad, mientras
que los fracasos se explican por
factores externos o simplemente
mala suerte. En cambio, los
inversores profesionales aprenden
con el tiempo que la humildad es
la clave, que los rendimientos no se
pueden predecir con certeza y que
el mercado siempre tiene nuevas
lecciones que ensefar.

Evitar verdades incémodas:
El sesgo de confirmacién

A los humanos nos gusta creer

que, en la mayoria de las veces,
tenemos razén. Por eso, nuestro
“dngel instintivo” tiende a fomentar
la pereza en el aprendizaje. Muchas
veces preferimos la informacién
que confirma lo que ya creemos,

en lugar de aquella que desafia
nuestras ideas. Los algoritmos de
las redes sociales estdn disefiados
precisamente con este sesgo de
confirmacién en mente: la mayoria
de las veces, sugerirdn videos

y publicaciones que se alinean
con el contenido que los usuarios
han consumido y dado “like”
previamente.

En el mundo de las inversiones,

el sesgo de confirmacién puede
manifestarse de muchas maneras.
Por ejemplo, una persona
convencida de que se avecina una
recesién tenderd a buscar y dar
prioridad a los datos econdmicos que
refuercen esa creencia, ignorando

la informacién que la contradiga y
tomando decisiones de inversion en
consecuencia. Por el contrario, un
inversor que tiene acciones en una
empresa en crisis puede enfocarse en
los mensajes optimistas del CEO o en
anécdotas que pretendan minimizar
la gravedad de la situacion. Dado

el volumen de informacién al que
hoy tenemos acceso, el sesgo de
confirmacion estd mds presente que
nunca: buscar activamente datos
que contradigan nuestras creencias
es complejo, lento y ciertamente
incémodo. Sin embargo, es necesario
si queremos invertir basdndonos

una visién objetiva y realista del
mercado.

Cémo aborda la estrategia Best Styles los limites del aprendizaje

A lo largo de su vida y carrera,
los inversores aprenden

constantemente, y muchos llegan

a desarrollar un alto nivel de
habilidad. Sin embargo, suelen
abordar la inversion desde un
enfoque particular: por ejemplo,
como inversores en valor o
centrados en la rentabilidad de
las empresas. Dominar multiples
estilos de inversién puede ser un
desafio. Ademds, los inversores
tienden a tener lo que llamamos
un “hdbitat natural”: una zona

del mercado con la que se sienten

cémodos o que conocen bien.
Puede tratarse de una regién, un
sector, o de empresas. Muchos

no salen de esa zona de confort

o, si lo hacen, no siempre logran
buenos resultados. También existe
un limite prdctico a la cantidad

de empresas que una persond
puede analizar en profundidad,
por lo que aplicar filtros se vuelve
imprescindible. Incluso cuando
esta tarea se reparte entre un
equipo amplio de analistas,
existen limites en cuanto a la
profundidad y amplitud que
pueden cubrir. La estrategia Best
Styles, en cambio, integra distintos
estilos de inversién dentro de un
mismo enfoque. Esto nos permite
evaluar los resultados positivos
de cada estilo por separado, asi

como de la estrategia combinada.
Ademds, puede aplicarse a un
universo de inversién muy amplio,
que abarca miles de acciones

a nivel global (aungue con
algunas limitaciones segun la
disponibilidad de datos).

El exceso de confianza también

es un riesgo que, por defecto,

no suele asociarse a un enfoque
sistemdtico de inversién. Los estilos
que utilizamos han sido probados
durante décadas, y los métodos
estadisticos que empleamos para
evaluar el rendimiento de nuestros
modelos son muy claros en cuanto
al nivel de confianza (estadistica).



De hecho, podria decirse que
los inversores que prefieren
estrategias sistemdticas son
mds conscientes de sus posibles
limitaciones y buscan mitigarlas
mediante la diversificacion y la
gestion del riesgo.

ni inconscientemente) los datos
disponibles. No hay opiniones que
confirmar: se trata de un proceso
objetivo, con sesgos reducidos al
minimo posible.

En resumen, el enfoque Best Styles
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objetiva, basdndonos en diversos
estilos de inversion. Aunque
es algo mucho mds cercano
a la ingenieria aeroespacial
que al ideal del ‘hombre del
Renacimiento’, creemos que este
enfoque puede ayudar a los

inversores a alcanzar sus objetivos
financieros a largo plazo.

nos permite conocer una gran
cantidad de empresas y aplicar
distintos puntos de vista de forma

Por altimo, un enfoque sistemdtico
no puede ignorar (ni consciente

Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva
y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el
momento de la inversiény, por tanto, Usted podria no recuperar su inversién por completo. Las opiniones y los pareceres
expresados en el presente documento, que estdn sujetos a cambio sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en
el momento de la publicacién. Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el
momento de la publicacién. Las condiciones de cualquier oferta o contrato subyacente que se haya realizado o celebrado —o
que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Esta es una comunicacién publicitaria emitida por Allianz Global Investors
GmbH, www.allianzgi.com, una sociedad de inversiéon de responsabilidad limitada, constituida en Alemania, con domicilio
social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, registrada en el tribunal local de Frankfurt/M con el nimero
HRB 9340, autorizada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). El Resumen de los derechos de
los inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-
rights. Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd
inscrita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10. No estd permitida la duplicacién,
publicacién o transmisién de su contenido, independientemente de la forma; salvo autorizaciéon expresa de Allianz Global
Investors GmbH.

Junio 2025 LDS-250108



