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Resumen Técnico

La presente investigacion se propone indagar sobre una nueva corriente en las economias
actuales, las finanzas conductuales, como un nuevo campo de investigacion orientado a los asuntos

emocionales que impactan en los procesos de toma de decisiones econémicas.

Las finanzas tradicionales, basadas en la hipdtesis de mercados eficientes y la optimizacion de
cifras estadisticas, sugiere que invertir tiene mucho que ver con las matematicas. No obstante, las

finanzas conductuales han puesto el foco de vuelta en las personas.

Las personas en todas sus actividades siempre llevan una carga emocional y la toma de
decisiones financieras no es la excepcién. Sin embargo, hasta hace poco se especulaba que los modelos
econémicos estandar eran suficientes para explicar las decisiones econémicas y financieras de las
personas, tomando como condicién fundamental la idea de que, “al tratarse de dinero”, las personas son

capaces de ocultar sus emociones, actuando de forma racional.

Se trata de una investigacion de tipo cuantitativa en la que se espera realizar una sintesis de la
literatura referida a las Finanzas del comportamiento que existe hasta el momento; analizar cémo lleg6
para cambiar las teorias econdmicas sobre inversores inteligentes y bien informados; y conocer el
enfoque actual en nuestro pais, es decir, donde lo vemaos reflejado tanto en las Finanzas personales como

corporativas.

Palabras claves: Finanzas - Decisiones- Emociones - Agentes racionales - Comportamiento — Sesgos
- Neuroeconomia.
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INTRODUCCION

Desde que uno empieza a conocer la economia como una ciencia, y aln mas, en carreras
universitarias orientadas a las ciencias econdmicas, escuchamos hablar de las decisiones econémicas
como algo que tiene que ver con una légica racional, regida en su gran mayoria por el comportamiento

de la oferta y demanda de los distintos mercados y el grado de conocimiento que posee el inversor.

Se entendia que un inversor informado, debia tomar decisiones financieras correctas si poseia
los conocimientos necesarios. Era Idgico pensar en que un “buen negocio” era posible basandose en

estadisticas y estudiando el comportamiento de los demas inversores.

Quien tenia que tomar una decision buscaba siempre, aumentar al maximo el beneficio y

disminuir lo méas posible el costo. Naturalmente el inversor buscaba maximizar su riqueza.

Asumian a las personas como perfectamente racionales a la hora de tomar una decision
econdmica, analizando objetivamente las opciones y las posibles contingencias, no ignorando

informacion relevante, ni se apuraban a tomarlas.

Sin embargo, cuando uno deja un poco de lado las teorias, y empieza a conocer la practica de
estas decisiones en la vida cotidiana, entiende que no siempre los resultados que se obtienen son los

deseados, y no siempre responden a lo que légicamente deberia haber ocurrido.

El problema se presenta cuando el inversor toma “malas decisiones” que llevan a resultados
financieros negativos, es a partir de alli que las investigaciones han demostrado que los seres humanos
no siempre acttian de manera racional, sino que son influenciados por factores emocionales, psicoldgicos

y sociales en sus decisiones.

Se empez6 a reconocer al inversor como un ser humano complejo y emocional. Y es lo que lleva

a empezar a hablar de las Finanzas Conductuales.

El paso de la teoria de las finanzas tradicionales a las finanzas conductuales se produjo en la
década de 1980, cuando economistas como Richard Thaler comenzaron a estudiar como las personas
toman decisiones econdmicas y como sus elecciones pueden verse influenciadas por factores no

racionales.
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“En los altimos 30 afios Behavioral Finance se ha convertido de un area marginal a un tema
recurrente en estudios académicos y de creciente importancia en la practica de las Finanzas.” (Aguedo,
2008). *

Han ganado atencién y popularidad al explorar como las emociones, los sesgos cognitivos y los
comportamientos irracionales afectan las decisiones financieras de las personas y, a su vez, como estas

decisiones influyen en los mercados financieros.

Nuevos profesionales nos han llevado a cambiar el enfoque de finanzas tradicional al incluir la
psicologia y han investigado temas como la aversion a la pérdida, la contabilidad mental, la influencia

social y el exceso de confianza, entre otros.

Con este trabajo de investigacion buscamos profundizar en el campo de las finanzas
conductuales, proporcionando una vision general de los conceptos claves, analizando su influencia en
el comportamiento financiero y explorando su aplicabilidad en la toma de decisiones financieras en el
mundo real. Con un enfoque en el estudio de los sesgos y comportamientos irracionales, esperamos
contribuir a la comprension de cdmo los factores conductuales influyen en el mundo de las finanzas y
cdmo estos conocimientos pueden ser utilizados para tomar decisiones financieras mas informadas y

efectiva

I Agudelo A. Diego (2008). “Behavioral Finance. Una introduccidn a los conceptos y aplicaciones”.
Universidad EAFIT, 2.
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Las Finanzas Conductuales, el rol de las emociones en las decisiones financieras.

1- IDENTIFICACION DEL PROYECTO
1.1. Director o responsable: Ricardo Andrés Yague
1.2. Nombre, apellido de estudiantes y registro:
e Raya, Aldana Magali. Registro N°: 31027
e Orozco, Romina. Registro N°: 30275
1.3. Denominacion del proyecto:

Las Finanzas Conductuales, el rol de las emociones en las decisiones financieras.

2- DESCRIPCION DEL PROYECTO
2.1. Tema

“Las Finanzas Conductuales, el rol de las emociones en las decisiones financieras.” Las
personas en todas sus actividades siempre llevan una carga emocional y la toma de decisiones
financieras no es la excepcion

2.2. Estado actual del conocimiento sobre el tema (antecedentes)

Las finanzas conductuales como un nuevo campo de investigacion orientado a los asuntos
emocionales que impactan en los procesos de toma de decisiones econémicas en los mercados de nuestro
pais, es el objeto de este Trabajo de investigacién. La bibliografia sobre esta tematica aborda distintos

antecedentes:

a) Una perspectiva tedrica: Las llamadas finanzas conductuales son una nueva tendencia que menciona
gue las decisiones financieras no necesariamente se realizan de forma racional, sino que hay aspectos

de la psicologia conductual y cognitiva que influyen en el proceso de realizar juicios financieros.

Diversas investigaciones han descubierto que factores como la edad, estrés, el estado civil,

nervios, y el nivel educativo influyen en la toma de decisiones de las personas.

Esta tendencia tiene el propdsito de identificar la incidencia de los factores emocionales a la
hora de que los administradores, ingenieros, contadores, abogados toman decisiones para la gestion de

sus recursos financieros.
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Uno de los principales referentes que habla de las finanzas conductuales en las universidades

econémicas del mundo es Manrique Hernandez Ramirez, Profesor de Finanzas en Costa Rica.

b) Un enfoque histérico: Desde la década del 50, el paradigma clasico de la teoria financiera argumentd
gue los mercados son eficientes, con inversionistas racionales y muy bien informados, lo que les facilita

la toma de decisiones.

Desde ese periodo se han dado cambios importantes como la desaparicién del patron oro, el
desarrollo del dinero electrdnico, la globalizacién financiera, las crisis bursatiles, surgiendo lo que se
conoce como economia financiera. Con los conceptos de equilibrio y eficiencia de mercado, surgio la
teoria moderna del portafolio, producto de la fusion entre la hipétesis de eficiencia de los mercados y el

modelo de valuacion de activos de capital, en condiciones de equilibrio y eficiencia de mercado.

Tiempo después, muchas investigaciones aportaron a la Ilamada economia del comportamiento
que estudia la toma de decisiones de inversion en condiciones de no equilibrio, e ineficiencia de

mercado, introduciendo el concepto de irracionalidad en dichas decisiones.

Las decisiones no son tan racionales como se pensaba. Cada individuo percibe de distinta

manera la realidad, influenciadas por aspectos emocionales.

Las finanzas conductuales son una nueva disciplina de investigacion, que ha tomado fuerza en
los individuos y en las organizaciones en los ultimos 20 afios. Estas han permitido identificar diferentes
sesgos y conductas del ser humano a la hora de tomar una decision financiera. Gran parte de estas
investigaciones han ido de la mano de Daniel Kahneman (Tel Aviv, Israel, 5 de marzo de 1934),
psicologo israelo-estadounidense, que ha escrito varios libros y es conocido en el mundo por haber
integrado aspectos de la investigacion psicoldgica en la ciencia econdémica, especialmente en lo que

respecta al juicio humano y la toma de decisiones bajo incertidumbre.

¢) Un enfoque socioldgico y analitico: Como dice Manrique Hernandez Ramirez (2008). Muchas veces
nos planteamos: ¢Por qué estudiar economia financiera? Una razén importante son los factores que
influyen en las finanzas, como la medida y valoracién del riesgo, la importancia de la estructura de
capital, la valoracion de opciones y la estimacion del costo de capital, que derivan de trabajos de

economia financiera.

Las finanzas conductuales son, hoy en dia, uno de los programas de investigacion de mayor

importancia.

d) Una vision econdmica: El paradigma clasico de la teoria financiera asume que los inversionistas

funcionan en mercados libres de fricciones y toman decisiones racionales.
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“Sin embargo, existe cuantiosa evidencia la cual sugiere que el paradigma econdémico estandar
-agentes racionales que operan en un mercado eficiente- no es adecuado para describir el
comportamiento observable de los individuos en los mercados financieros” (Manrique Hernandez en su

disertacion Finanzas Conductuales para Latinoamérica 2009)

También, un premio nobel de economia del afio 2017 que encuentra la explicacion de las
deficiencias de los mercados en la falta de tener en cuenta los sesgos mentales que afectan todos los
juicios y decisiones humanas, es Richard Thaler economista estadounidense. (East Orange, 12 de
septiembre de 1945).

e) Un enfoque socio- laboral: El proceso de tomar una decision financiera parte del supuesto de que
cada una de las acciones que se planifiquen o discutan dentro de una organizacion, involucra dos

aspectos: la maximizacion de utilidades y la reduccién de costos.

Para llegar a cumplir con estos objetivos dentro de una organizacion es necesaria una
coordinacion de factores. Todo el tiempo se estan tomando decisiones y cada decision tomada influye

de manera directa o indirectamente sobre los trabajadores.

Una persona que escribe y refiere mucho sobre la proteccion al consumidor financiero,
educacién financiera y los aportes de la economia conductual como complementos al modelo clasico de
economia es José Manuel Salinas Valdivieso, jefe de Grupo Estadisticas Monetarias y Financieras en

Banco Central de Chile.

2.3. Problema de investigacién: preguntas, objetivos, justificacion y viabilidad.

El presente Trabajo se propone los siguientes Problemas y Objetivos:

Problema de investigacion (pregunta general):
¢(Qué son las Finanzas Conductuales y cémo
influye conocerlas en la toma de decisiones
financieras?

Objetivo general:

Analizar este nuevo paradigma sobre la toma de
decisiones financieras, asumiendo que existen
efectos psicoldgicos que nos llevan a interpretar la
informacion de maneras distintas, y que, haciendo
uso de esto, las decisiones pueden ser tan
eficientes como las finanzas tradicionales lo
requerian.

Preguntas de investigacion

¢Qué factores emocionales influyen en las
personas al momento de tomar decisiones que
implican riesgo?

Objetivos especificos

Describir los factores emocionales que influyen
sobre las personas al momento de adoptar
decisiones que impliquen riesgo, y analizar como
conocer estos mecanismos psicolégicos es Util
para no ser manipulados.

Explicar el impacto de la busqueda de mercados
eficientes sobre la proteccion y bienestar del

10
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¢Cudl es el impacto de la busqueda de mercados
eficientes sobre la proteccion y bienestar del
consumidor, afectando precios, decisiones y
consumos?

consumidor. Y la influencia que ha tenido en las
empresas, las finanzas conductuales, para disefiar
sus estrategias de marketing, productos,
experiencias y el abordaje a los clientes

2.4. Marco teérico

Los conceptos centrales de la investigacion se basan en las teorias de Richard Thlaer que
describe a las Finanzas Conductuales como el estudio de la influencia de la psicologia en el
comportamiento de practicantes financieros. Define su importancia diciendo que en economia se estudia
el comportamiento de los individuos cuando toman decisiones econémicas, el problema surge cuando
nuestros modelos no son todo lo realistas que debieran. Los seres humanos cometen “errores"”

sistematicos y es importante entender de donde vienen y a qué llevan.

Este trabajo centra su atencion en el andlisis de esta teoria, sus principales exponentes y como
surge en el mundo. Ademas, analizar como cambia el paradigma clésico de la economia de mercados

eficientes.

La utilizacion de este autor como base tedrica, no implica que se descarte la utilizacion de otros
autores como Manrique Hernandez Ramirez, Daniel Kahneman, entre otros; quienes han sido parte de

este nuevo paradigma, uniendo psicologia y economia en una teoria.

2.6. Hipotesis

Las finanzas conductuales: una nueva corriente que vino a lograr un mejor mundo de negocios
en nuestro pais. Las decisiones financieras no necesariamente se realizan de forma racional como
sostienen los paradigmas de mercados eficientes, sino que hay aspectos de la psicologia conductual y
cognitiva que influyen en el proceso de realizar juicios financieros. Conocer estos sesgos conductuales

ayudan a las personas a crecer internamente y tomar mejores decisiones.

Se trata de una hipétesis asociativa porque concreta una relacién entre dos variables, de forma
tal que, si conocemos el valor de la primera, podemos predecir el valor de la segunda. En la hipétesis
expuesta las teorias sobre mercados eficientes constituyen la variable dependiente (VD), en tanto las

finanzas del comportamiento configuran la variable independiente (V1).

2.7. Estrategia metodoldgica.

La metodologia utilizada se orienta a la aplicacion de la técnica conocida como analisis de
contenido (AC) (Chiglione et al., 1982; Krippendorff, 1990; Pifiuel Raigada, 2002). Esta técnica,

11
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interpretada como “la técnica destinada a formular, a partir de ciertos datos, inferencias reproducibles y
validas que puedan aplicarse a un contexto”, dispone de tres etapas: a) preandlisis, que constituye la
etapa de organizacion del material, en la que se definen los ejes del plan que permiten examinar los
datos y realizar el AC propiamente dicho; b) codificacion, instancia que consiste en generar una
transformacion de los datos brutos en datos Gtiles.? Las operaciones implicadas en esta etapa son la
fragmentacion del texto, es decir, el establecimiento de unidades de registro, y la catalogacion de
elementos y c) categorizacion: organizacion y clasificacion de las unidades obtenidas sobre la base de
criterios de diferenciacion. En consecuencia, se agrupan las unidades por similitudes en cuanto a su
significado. La categorizacion consiste en un proceso de clasificacion de datos en torno a ideas, temas
y conceptos que emergen del andlisis del material de estudio. La identificacion de las categorias
emergentes es un proceso relacionado no sélo con el material de analisis sino con la formacion y el

propio marco tedrico de la investigacion.

Esta codificacion corresponde a una transformacion de los datos brutos del material, proceso
que, por descomposicion, agregacion y enumeracioén concluye en una representacion del contenido
susceptible de ilustrar al investigador sobre las singularidades del texto. En ese sentido, “la codificacién
es el proceso por el que los datos brutos son transformados sistematicamente y agregados en unidades
gue permiten una descripcion precisa de las caracteristicas pertinentes del contenido” y que aporta
identidad a los datos recogidos. Estos ultimos son examinados de acuerdo con nicleos significativos, en

marcos que sirvan para “separar los datos por grupos de categorias similares”.

Pifiuel Raigada (2002: 8) establece la siguiente tipologia de AC: a) los AC exploratorios, cuyo
objeto consiste en una aproximacion al disefio definitivo de una investigacion, intentando registrar datos
e informacidn sobre documentos. Estos andlisis se desarrollan para testear por primera vez un material
de estudio, de modo que pueda determinarse la eleccidn del corpus de documentos que se dispone para
plantearse un problema de andlisis en torno a situaciones que han producido aquellos textos; b) los AC
descriptivos, cuyo propoésito es la simple identificacion y catalogacion de la realidad empirica de los
textos o documentos, mediante la definicion de categorias o clases de sus elementos; c) el AC
documental o de recuperacion de informacién. Aparte de la identificacion intratextual de la estructura
del contenido, esta estrategia aborda los contextos donde se inscribe el material de analisis, es decir, de
su estructura de produccién. Exalta la descripcion de las caracteristicas de las situaciones, entornos y
contextos implicados en su produccion y recepcion (desde los historicos a los personales, desde los

publicos a los privados) y d) los AC verificativos y explicativos, que pretenden dar cuenta de inferencias

2 Krippendorff (1990: 28).
3 Holsti (1969: 12).

12
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sobre el origen, naturaleza, funcionamiento y efectos de los productos comunicativos: inducir una

prediccion, estudiar un efecto y verificar un contenido.

El trabajo de investigacion dispone de: Realizacion de registros y AC de las denominadas
fuentes secundarias (diarios, revistas, criticas y estadisticas), técnicas que permiten develar cuestiones

relevantes para la investigacion.

En el proceso de investigacion no se omitira la triangulacion interpretada como “la combinacion
de dos o mas teorias, fuentes de datos, métodos de investigacion, en el estudio de un fenémeno singular”,
0 bien “la combinacién de multiples métodos en un estudio del mismo objeto o evento para abordar
mejor el fendmeno que se investiga”.* Consiste en la aplicacion de multiples métodos/técnicas de
investigacion que permiten revelar diferentes aspectos del fenémeno bajo estudio, proponiendo una
nueva linea de accién para el investigador y un nuevo conjunto de significados para el proceso de

investigacion.

Es importante resaltar que la triangulacion constituye una estrategia en todo el proceso de
investigacion. Arias Valencia (2000: 13-26) presenta diferentes instancias en las que la triangulacion se
aplica: a) a nivel de las fuentes de datos, en el que la procedencia de la informacién a procesar en el
analisis no encuentre su origen exclusivamente en un punto; b) una segunda via consiste en la
triangulacion de opiniones de investigadores, para lo cual no se descarta contar con la opinién de
investigadores en torno al tema de estudio. La utilidad de esta practica se puede extender también a las
fases de codificacion o de analisis de los datos recabados; c) la tercera opcion apunta a la esfera tedrica
de la investigacion. La pertinencia de combinar diferentes perspectivas e hipotesis generales acerca de
un mismo objeto de estudio se deja ver en algunos trabajos de confrontacién, evaluando la pertinencia
de cada una. La posibilidad de confrontar diversas perspectivas y teorias en el mismo corpus de datos

“significa la presencia de una critica eficiente, mas acorde con el método cientifico™

y d) el cuarto
ambito de intervencidn es el de la triangulacion metodoldgica propiamente dicha. En ella, se explora la
realidad recurriendo a diferentes técnicas de investigacién, en busca de una complementariedad entre

los procesos desarrollados y los resultados obtenidos.

La triangulacion de la informacion permite comprender en profundidad el fenémeno que se
propone abordar y aumentar la confiabilidad de la evidencia recolectada, contribuyendo a un adecuado

control de sesgos subjetivos en el analisis de fuentes primarias y secundarias.

4 Arias Valencia (2000: 15); Denzin y Lincoln (2003: 27); Kimchi et al. (1991: 40) y Cowman (1993: 790).
5 Arias Valencia (2000: 15).
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Capitulo Segundo
De las Finanzas Tradicionales a las Finanzas conductuales
2.1. Un poco de historia

Los estudios sobre Behavioral Finance si bien tienen su origen en los afios 1980 gracias al
trabajo de economistas como Richard Thaler, Daniel Kahneman y Amos Tversky, también se remontan
al afio 1936 cuando Keynes, uno de los pensadores econdmicos mas influyentes del siglo XX, ya podia

vislumbrar que ciertos factores psicol6gicos estaban relacionados con las finanzas corporativas.

Keynes reconocié la importancia de los factores psicoldgicos en las decisiones financieras de
las empresas y en la economia en general. En su obra "La Teoria General del Empleo, el Interés y el
Dinero", argument6 que la inversion empresarial dependia en gran medida de las expectativas de los

empresarios sobre el futuro de la economia.

Keynes sefial6 que la psicologia de los inversores y los especuladores en los mercados
financieros puede llevar a burbujas especulativas y a la inestabilidad financiera. Argumenté que los
inversores pueden actuar en base a las expectativas de otros inversores, en lugar de en la informacion de

la economia, lo que puede llevar a fluctuaciones irrazonables en los precios de los activos financieros.

También, dentro de lo que se conoce como economia clasica, tuvo grandes referentes como lo
fue Adam Smith, también alli se puede detectar una relacion con la psicologia. Por ejemplo, Smith
escribié un importante texto describiendo los principios psicoldgicos de la conducta individual: “La
Teoria de los sentimientos morales”. En esta obra Smith veia a los humanos como criaturas impulsadas
por pasiones y al mismo tiempo autorreguladas por su capacidad de razonar y, no menos importante,

por su capacidad de simpatia.

Durante el desarrollo de la economia neoclasica, se buscé definir la economia como una ciencia
natural. Se intentaba explicar el comportamiento de la economia y de los agentes econémicos desde
supuestos puramente racionales y reducidos a fundamentos racionales. Fue asi, que los economistas de
la época se distanciaron mucho de la psicologia. Se desarroll6 el concepto de homo economicus que
entiende que el hombre se comporta de manera racional ante estimulos econémicos siendo capaz de

procesar adecuadamente la informacion que conoce, y actuar en consecuencia.

Hacia finales del siglo XIX y principios del siglo XX, dentro de las investigaciones sobre
economia de la época, la psicologia no era parte de estas. Pocos afios después, varios factores ayudaron
a que resurgiera y se volviera a incluir dentro de las discusiones econémicas. Surgieron modelos como

el de la utilidad esperada, donde se tenia en cuenta los distintos factores psicoldgicos que influencian al
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inversor al tomar decisiones bajo riesgo o en condiciones de incertidumbre. Estos comenzaron a ganar

gran aceptacion en el ambiente econdémico.

Algunos afios mas tarde, en la época de 1960, algunos psicologos especializados en lo que se
Ilama psicologia cognitiva, comenzaron a comparar sus investigaciones sobre, como el hombre lleva
adelante la toma de decisiones, con modelos econémicos que, para la época, eran novedad. Estas
investigaciones de alguna manera terminaban de dar respuestas a los modelos econémicos. Fue desde

alli, donde se fusionan estan don ciencias y surgen lo que hoy conocemos como Finanzas Conductuales

Las finanzas conductuales son una nueva disciplina de investigacion, que ha tomado fuerza en

los individuos y en las organizaciones en los Gltimos 20 afios.

Gran parte de estas investigaciones han ido de la mano de Richard Thaler, es conocido por su
trabajo en el campo de las finanzas conductuales, y ha sido galardonado con el premio Nobel de
Economia en el afio 2017 por sus contribuciones al tema. Muchos lo consideran uno de los fundadores

del término.

En su opinion la economia se centra en la importancia de entender el comportamiento humano
en la toma de decisiones econdmicas. Thaler cree que la economia tradicional, que se basa en la teoria
de la racionalidad perfecta, no refleja la realidad de cémo las personas toman decisiones financieras y

econdmicas.

Otro de los grandes exponentes de este tema es Daniel Kahneman psicélogo israelo-
estadounidense nacido en 1934, ha escrito varios libros y es conocido en el mundo por haber tomado
aspectos de investigaciones psicoldgicas en la economia, especialmente en lo que respecta al juicio

racional humano y la toma de decisiones bajo incertidumbre.

Hacia 1979 Kahneman, quien gané el Premio Nobel de Economia en 2002 por su trabajo en esta
rama, junto a Amos Tversky introdujeron la teoria prospectiva (“Prospect Theory”), la que
probablemente sea una de las publicaciones mas importante en el desarrollo de las finanzas

conductuales.

“Ellos encontraron que las personas actlan tipicamente de manera irracional cuando toman
decisiones bajo riesgo. Concluyeron que, al momento de tomar decisiones financieras, el temor de que
se produzca una pérdida tiene una mayor influencia en la toma de dicha decision que la satisfaccion de

obtener una ganancia.”®

® Arguello, P. (2017). “Las finanzas conductuales: perjuicios, emociones e inversiones. En exclusiva, 2.
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“Con la aplicacion de técnicas de psicologia cognitiva y su intento por explicar anomalias
presentes en la toma de decisiones econdmicas racionales, los trabajos de Kahneman y Tversky (1974,
1979) propusieron, con evidencia empirica, que las personas son irracionales de una manera consistente
y correlacionada, y criticaron fuertemente la teoria de la utilidad esperada, considerada hasta la fecha

como el modelo descriptivo que guiaba los procesos de toma de decisiones bajo riesgo.”’

Esto llega a romper el gran paradigma de la economia donde se dice que los individuos
constantemente tratan de maximizar su riqueza en base a decisiones racionales, en donde las emociones

no afectan el correcto juicio de la persona.

Desde ese periodo se han dado cambios importantes como la desaparicién del patron oro, el
desarrollo del dinero electrdnico, la globalizacién financiera, las crisis bursatiles, surgiendo lo que se
conoce como economia financiera. Con los conceptos de equilibrio y eficiencia de mercado, surgio la
muy conocida teoria del portafolio, producto de la fusion entre la hip6tesis de eficiencia de los mercados

y el modelo de valuacion de activos de capital, en condiciones de equilibrio y eficiencia de mercado.

Otro expositor de esta corriente es Manrique Hernandez, Licenciado en Administracion de
Negocios, Master en Administracion de Empresas, Profesor en Licenciatura y Maestria en
Administracién del Instituto Tecnol6gico de Costa Rica. Segin M Hernandez, “Las finanzas
conductuales son un nuevo campo de investigacion que se orienta en los factores cognoscitivos y asuntos
emocionales que impactan los procesos de toma de decisiones de los individuos, grupos y

organizaciones.”®

M Hernandez firma que “hace poco se especulaba que los modelos econémicos estandar
(incluidos los principales modelos financieros) eran suficiente para explicar las decisiones econémicas
y financieras de las personas; pese a que éstos toman como condicion fundamental la idea de que, al
tratarse de ddlares y de céntimos, las personas son capaces de ocultar sus emociones, actuando de forma

racional.”®

Las Finanzas Conductuales llegan a ser una alternativa a la hipétesis de mercados eficientes que
dominaba el ambiente académico de la época. Con el uso de la psicologia, esta corriente trata de llenar

los vacios o fendmenos que otras teorias no pueden explicar o simplemente ignoran.

" Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, 8, 9.
8 Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, 8, 9.
9 Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, 8, 9.
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En la actualidad son un &rea de estudio importante y estan siendo cada vez mas utilizadas para
mejorar la toma de decisiones financieras en todos los niveles, desde las decisiones individuales hasta

las politicas publicas.
2.2. Economias tradicionales

Para meternos dentro de esta teoria de las Finanzas Conductuales, poder comprenderlas y
entender su relevancia actual, nos parece importante tomarnos un tiempo para conocer a las Ilamadas

“Finanzas Tradicionales”, conocer sus principales teorias y entender sobre qué bases se fundamentan.

El campo de la economia financiera se encuentra en medio de un debate acerca de qué paradigma

prima para enmarcar la toma de decisiones econémicas de los individuos. Estos dos paradigmas son:

1. El neoclasico, que se centra en el hombre de racionalidad perfecta individual y colectiva, donde
maximizar la propia riqueza es el fin principal del inversor. A estas ideas se las conoce como la

teoria del Homo economicus.

2. El paradigma en donde los aspectos psicoldgicos, sean estos comportamentales cognitivos o

emocionales, toman el lugar central y como impactan en las decisiones financieras.

Cuando hablamos de economia tradicional nos referimos a la forma en que se entendia antes a la
economia. Se consideraba que los recursos eran escasos y por esto, la economia debia centrarse en la

maximizacion de la produccidn y la eficiencia de esta para poder hacerle frente a esta escasez.

Entendia que la economia era un sistema cerrado y limitado por la escasez de recursos, y el mercado
en si mismo era la mejor opcidn para la asignacion de estos de manera eficiente y la determinacién de

los precios. La oferta y la demanda eran los factores claves para encontrar el equilibrio.

Se entendia que este mercado reflejaba el valor intrinseco de los activos y la informacion era
accesible para todos los participantes. “Estos procesan los datos y buscan el méaximo equilibrio entre

rentabilidad y riesgo, a partir de la utilizacion de la racionalidad como recurso principal.”*°

“Las finanzas clasicas o neoclésicas estan enfocadas principalmente en la rentabilidad y los riesgos
financieros que se presentan en la toma de decisiones, desde un enfoque racional y metodoldgico, basado

en cifras, balances, estadisticas, resultados, entre otros, buscando maximizar beneficios y minimizar

10 Moran P.C. (2018). La irrupcion de las Finanzas Conductuales. Revista cuatrimestral de las Facultades de
Derecho y Ciencias Econdmicas y Empresariales, 3.
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costos, en esta teoria idealizan que “(...) el comportamiento de las personas econémicas, se considera

que actia completamente racional”**

Las finanzas tradicionales utilizan modelos en los que se supone que los agentes econémicos son
procesadores de informacion. Muchos autores suponen que hay un atractivo muy simple dentro de este
marco, pero que por desgracia luego de afios de esfuerzo, no es fécil entender ciertas conductas

individuales de los inversionistas, ni hechos basicos en los mercados.

Para concluir un poco podriamos decir que las hip6tesis tradicionales cuentan con cuatro pilares de
partida:
1. Los inversores son racionales
2. Los mercados son eficientes
3. Los inversores deberian disefiar sus carteras basandose en la optimizacion de la media-varianza

4. La rentabilidad esperada es inicamente funcion del riesgo

Sin embargo, las finanzas del comportamiento llegan para ofrecer una alternativa para cada una
de las 4 hipoétesis de partida de las finanzas tradicionales. Asi, en primer lugar, considera que los
inversores no son meramente racionales, sino seres emocionales. Los mercados no son siempre
eficientes. Los inversores no construyen su cartera de acuerdo Unicamente con el modelo media-varianza

y, por ultimo, las rentabilidades esperadas no vienen determinadas exclusivamente por el riesgo.
2.3. Homo economicus

La teoria del homo economicus surge en la economia clasica y neoclasica a principios del siglo
XX con algunos economistas clasicos como Adam Smith, quienes fueron los primeros en utilizar el

término. De alguna manera, explica sintéticamente las bases de las Finanzas Tradicionales.

"La teoria del homo economicus postula que los individuos son egoistas y racionales, y que
buscan maximizar su utilidad o beneficio personal. Segun esta teoria, los individuos toman decisiones

Optimas basadas en la informacion disponible y en sus propias preferencias.”*?

Asume que las personas evallan los costos y los beneficios de cada decision y eligen la opcion
gue le ofrece el mayor beneficio neto. Se supone que los individuos tienen una perfecta informacion

sobre las opciones disponibles, procesan y utilizan la informacion de manera 6ptima.

11 Seusectin V. C. y Alvarez A. G. (2019). Anélisis de la incidencia de las Finanzas Conductuales en la toma de
decisiones empresariales. Trabajo de grado de la Facultad de Ciencias Administrativas y Econémicas Medellin,

p. 9.
12 Oreiro, J. L., & Ferrari-Filho, F. (2015). El homo economicus: ¢realidad o ficcion? Economia, 15(1), 35-51.
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“La teoria del homo economicus también ignora la importancia de las normas sociales y las
relaciones interpersonales en la toma de decisiones. Por ejemplo, los seres humanos a menudo toman
decisiones basadas en lo que consideran justo o moral, incluso si esto significa renunciar a una ganancia
econémica personal. Ademas, las personas a menudo se preocupan por el bienestar de los demas y

pueden tomar decisiones que benefician a la comunidad en lugar de maximizar su propio beneficio.”™?

La teoria del homo economicus es una herramienta Util para entender la conducta humana en el

ambito econémico y ha sido ampliamente utilizada.

Este término tom6 mas popularidad con las apariciones de teorias que hablaban de la
maximizacion de la utilidad del consumidor y la maximizacion de beneficios por parte del productor.

Los economistas de la época utilizaban la teoria como una suposicion fundamental en sus modelos.

Sin embargo, en los Ultimos afios con la aparicion de las teorias de la economia moderna ha sido
muy criticada y cuestionan su validez al no ser una representacion realista del comportamiento del

inversor.

“...La teoria del homo economicus es una simplificacién excesiva de la complejidad del
comportamiento humano. Aunque puede ser Util para hacer predicciones en ciertos contextos, no refleja

la realidad completa de como las personas toman decisiones en la vida real."*

2.4. Eficiencia de Mercado

Sabemos que cuando hablamos de mercados tradicionales, uno de los principales supuestos es

gue los inversionistas se mueven en mercados eficientes, pero ¢A qué se le llama mercado eficiente?

Segun algunos autores, un mercado eficiente es aquel en el que los precios de los activos reflejan
toda la informacion disponible de manera precisa y en tiempo real. En otras palabras, un mercado es

eficiente si los precios de los activos se ajustan rapidamente a la informacién nueva gque llega al mercado.

Segun la teoria financiera, en un mercado eficiente no es posible obtener una rentabilidad
superior a la media del mercado, ya que toda la informacion relevante ya estéa reflejada en los precios de
los activos. En un mercado eficiente, la Unica forma de obtener una rentabilidad superior a la media es

mediante el riesgo adicional asumido por el inversionista.

En los articulos y escritos sobre la teoria de los mercados eficientes, se deja ver 3 formas de

mercados:

13 Oreiro, J. L., & Ferrari-Filho, F. (2015). El homo economicus: ¢realidad o ficcion? Economia, 15(1), 35-51.
1 Oreiro, J. L., & Ferrari-Filho, F. (2015). El homo economicus: ¢realidad o ficcion? Economia, 15(1), 35-51.
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e Mercado eficiente débil, los precios reflejan toda la informacion historica de los precios pasados
y la informacion publica disponible. Reflejan los movimientos

e Mercado eficiente semi-fuerte, los precios reflejan toda la informacion publica y privada
disponible, incluyendo estados financieros y reportes corporativos.

e Mercado eficiente fuerte, los precios reflejan toda la informacién disponible, tanto pablica como
privada, incluso aquella informacion que solo esta disponible para unos pocos inversionistas

privilegiados.

“Los tres tipos de eficiencia de mercado presentan la misma maxima: es imposible ganarle al
mercado. Es decir, en un mercado eficiente es imposible generar retornos econémicos mayores al del

costo de oportunidad ajustado por riesgo.”*®

“La teoria se basa en tres principios fundamentales del comportamiento de los inversores descritos

por Shleifer en su libro Ineficiente Markets: an introduction to Behavioral Finance.

El primero de estos principios consiste, como ya hemos mencionado, en la racionalidad de los
inversores. Esto significa que los inversores tomarian decisiones racionales, al utilizar los mismos

criterios técnicos y mantener una uniformidad en cuanto a los métodos utilizados para valuar activos...

El segundo de estos principios consta en las desviaciones independientes de la racionalidad. Esto
significa que hay situaciones en las cuales las decisiones gue se toman no son del todo racionales, ya
gue no cuentan con informacion clara y objetiva o hay errores de interpretacion, pero al ser estas

acciones aleatorias, la suma de todas estas acciones se equilibra entre si al cancelarse.

Por ultimo, las acciones de los inversores irracionales terminan generando un efecto denominado
“arbitraje” (Shleifer, 2000). Sharpe y Alexander definen el arbitraje como “la compra y venta simultanea

de esencialmente el mismo instrumento financiero en dos mercados diferentes a un precio rentable””

Teniendo en cuenta estas bases podriamos decir que en cualquier momento hay miles, incluso
millones de personas en blsqueda de una pequefia informacién que les permita pronosticar con precision
los futuros precios de las acciones. Respondiendo a cualquier informacion que parezca Util, intentan

comprar a precios bajos y vender a precios mas altos.

15 Vladimir N. (2021). Teoria de los mercados eficientes: una revision de la eficiencia del mercado. Trabajo de
Graduacion de la Escuela de Negocios de San Andrés, 10.
16 vladimir N. (2021). Teoria de los mercados eficientes: una revision de la eficiencia del mercado. Trabajo de
Graduacion de la Escuela de Negocios de San Andrés, 8-9.
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El resultado es que toda informacidn disponible pablicamente, utilizable para pronosticar los precios
de las acciones, serd tomada en cuenta por aquellos que tienen acceso a la informacion, conocimiento y
capacidad de procesarla. Este proceso se entiende que ocurre con mucha rapidez, es decir se procesa de

manera inmediata en el mercado como si fuera una computadora.

La hipdtesis de eficiencia de los mercados es una pieza central de las teorias de las economias
tradicionales.

Thaler, también nos da una interesante comparacion entre la vision de la economia tradicional y las
economias conductuales: “La economia tradicional y la economia conductual comparten una vision
simplista del mundo. La economia tradicional asume que todos los individuos tienen informacion
perfecta y que siempre toman decisiones dptimas, mientras que la economia conductual asume que todos
los individuos tienen limitaciones cognitivas y emocionales que afectan su toma de decisiones. Ninguna

de estas visiones es completa.

La economia tradicional y la economia conductual también tienen una vision limitada de los
mercados. La economia tradicional asume que los mercados son perfectamente eficientes y que los
precios reflejan toda la informacion disponible. La economia conductual, por otro lado, asume que los
mercados son imperfectos debido a las limitaciones cognitivas y emocionales de los participantes. En

realidad, los mercados son una combinacién de ambos.

La economia tradicional y la economia conductual también tienen una vision limitada de los
objetivos de los individuos. La economia tradicional asume que los individuos buscan maximizar su
utilidad o beneficio personal, mientras que la economia conductual asume que los individuos tienen una
variedad de objetivos y motivaciones. En realidad, los objetivos de los individuos son complejos y

multifacéticos.

En resumen, tanto la economia tradicional como la economia conductual tienen limitaciones
significativas en su capacidad para modelar el mundo real. En lugar de centrarse en la lucha entre estas
dos visiones, los economistas deberian esforzarse por desarrollar modelos mas realistas que incorporen

tanto la racionalidad limitada como las limitaciones emocionales de los seres humanos."!’

2.5. Teorias y modelos que explican las Finanzas Tradicionales

17 Thaler, R. (1999). The End of Behavioral Finance. Financial Analysts Journal, 55(6), 12-17.
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Dentro de lo que conceptualmente Ilamamos Finanzas Tradicionales, existen varios modelos y
teorias que, a lo largo de los afios, han intentado servir de base a este paradigma. A continuacion,
daremos un detalle de alguna de ellas:

2.5.1. Teoria de la Utilidad esperada

Una de las teorias fundamentales de la economia es la de la utilidad esperada. Esta teoria es un

modelo en economia que se utiliza para evaluar la toma de decisiones en situaciones de incertidumbre.

“Esta teoria tiene su origen en la corriente utilitarista del siglo XV111 donde se desarrolla el concepto de
utilidad. La utilidad es una medida creada para definir un nivel de satisfaccion, felicidad o placer creado
por el consumo de cualquier bien. Se asume que los individuos tienen una funcion de utilidad generada
por un conjunto de opciones completamente conocido por estos y que se conduce maximizando esta
utilidad.

Los axiomas principales para tener en consideracion en este estudio son:

1.-Ordenamiento: -Simetria: el individuo prefiere A a B, B a A o es indiferente entre estos dos bienes. -

Transitividad: si el individuo prefiere A a By B a C entonces prefiere A a C.
2.-Continuidad: simplemente para facilitar el tratamiento matematico

3.-Independencia: si se prefiere A a B entonces el individuo elegird la opcién en que tiene una
probabilidad de 0,3 de obtener Ay 0,7 de obtener C que la opcion en que tiene una probabilidad de 0,3
de obtener B y 0,7 de obtener C.”*®

La utilidad esperada, por tanto, es una teoria que se centra en el analisis de situaciones en las
gue los individuos deben tomar una decision y desconocen los efectos que trascienden por haber

escogido dicha decision. Es decir, deben tomar una decisién en un escenario de incertidumbre.

Para tomar esta decision, medimos los resultados y los clasificamos con base en su utilidad,

siendo esta la suma de los productos de probabilidad y utilidad sobre todos los resultados posibles.

El resultado escogido, en teoria, es aquel que presenta una mayor utilidad. Es decir, aquel que,
tras el analisis, presenta una utilidad méas elevada. No obstante, existen casos en los que la aversion al
riesgo, entre otros factores, podrian llevarnos a escoger una decisién con una menor utilidad esperada,

pero con menor riesgo, por ejemplo.

18 Aleksis Archiles Moubarak. (2008) Teoria de la Utilidad esperada: una aproximacion realista. Trabajo de la
Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile. 9-10
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“Daniel Kahneman, junto al psiclogo Amos Tversky, han desarrollado supuestos en los que
los individuos, de acuerdo con los autores, violan los supuestos propuestos por von Neumann y

Morgenstern.

La primera violacion la encontramos tras analizar el Efecto Marco o Efecto Framing. Este
efecto, que llevo a los autores citados a recibir el Premio Nobel de Economia en 2002, nos muestra que
tanto el enunciado del problema como el punto de partida y de destino, provocan que los individuos
cambien sus decisiones, aunque ello implique la seleccidn de una opcién que no es la mas util y, por

tanto, menos racional.”®

2.5.2. Teoria del portafolio

La teoria del portafolio es una teoria financiera que fue desarrollada por el economista Harry
Markowitz en 1952. Esta teoria nos habla de cémo se deben construir las carteras de inversion mediante
la combinacion de diferentes activos financieros con el fin de minimizar el riesgo y maximizar el

rendimiento esperado.

La teoria del portafolio vendria a dar una respuesta a la vieja preocupacion de “no poner los
huevos en la misma canasta”. Suponiendo aversion al riesgo de los inversores, y un mundo de dos
parametros, riesgo y rendimiento, llega asi a formular el set de portafolios 6ptimos, es decir los infinitos

portafolios que cada uno, para un determinado nivel de rendimiento esperado, minimizan el riesgo.

Uno de sus puntos centrales se basa en que los inversores no conciben su cartera como un todo,
sino como distintos escalones dentro de lo que podria ser una piramide de activos asociados a distintos

objetivos particulares, donde las actitudes hacia el riesgo van variando en cada escalon.

19 Morales F. C. (2021) Utilidad Esperada. Economipedia. 4-5.
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Piramide de comportamiento en la organizaciéon de carteras
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Fuente: Nofsinger (2002), capitulo 8

A modo de ejemplo podemos mencionar la compra de bonos que los inversores llevan a cabo
para tratar de protegerse de la pobreza, la inversion en fondos para conseguir rendimientos moderados

o la compra de acciones o billetes de loteria con la esperanza de conseguir grandes sumas de dinero

La teoria tradicional de construccion de carteras basada en la optimizacion media- varianza ha
sido combinada con la teoria del calculo mental (mental accounting theory) por Das, Markowitz, Scheid
y Statman (2010). Asi, cada escal6n se optimiza como una subcartera bajo las reglas de optimizacién
media-varianza y cada objetivo factible se consigue con una combinacion de activos. Por ejemplo, un
hipotético caso en el que el objetivo fuera obtener fondos suficientes para la jubilacién supondria
conseguir una subcartera con una combinacion adecuadamente ponderada de bonos. Si, por el contrario,
el objetivo fuese hacerse rico, se procederia a formar una subcartera con una combinacién de acciones
y quizas algunas opciones y billetes de loteria. La cartera total seria la suma de las subcarteras que

recaeran sobre la frontera eficiente de media-varianza.”?°

La teoria del portafolio es una herramienta Util para los inversores y gestores de fondos, ya que
les permite seleccionar una cartera de inversion adecuada para sus objetivos de inversion y tolerancia al
riesgo. Sin embargo, la teoria del portafolio también tiene limitaciones, ya que se basa en ciertas
suposiciones, como la de que los mercados son eficientes y que los inversores son racionales, lo que

puede no siempre ser cierto en la practica.

20 Ferrer de Lucas S. (2015) Finanzas del comportamiento: Revision bibliogréfica. Material Académico de la
Universidad Pontificia de Comillas .19-20
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2.5.3. Teoria del riesgo y del retorno

La teoria del riesgo y del retorno es un principio fundamental en las finanzas que establece que
hay una relacion positiva entre el riesgo y el retorno esperado de una inversién. Es decir, a medida que

aumenta el riesgo de una inversién, también aumenta el retorno esperado que se espera obtener.

En términos simples, los inversores no aceptaran un mayor riesgo a menos que se les compense
con un mayor retorno. Por ejemplo, un inversor podria esperar un retorno del 5% en una inversion
considerada de bajo riesgo, como un bono gubernamental, mientras que podria esperar un retorno del

10% o mas en una inversién de mayor riesgo, Como una accién en una empresa emergente.

La teoria del riesgo y retorno también sugiere que el riesgo puede ser medido y cuantificado.
Los inversores utilizan varias medidas de riesgo, como la varianzay la desviacion estandar, para evaluar
el nivel de riesgo de una inversion. Estas medidas permiten a los inversores comparar el riesgo de
diferentes inversiones y determinar si el rendimiento adicional esperado de una inversion de mayor

riesgo vale la pena asumir el riesgo.

En general, los inversores tienen diferentes niveles de tolerancia al riesgo. Algunos inversores
son mas conservadores y prefieren inversiones de menor riesgo con retornos mas modestos, mientras
gue otros inversores estan dispuestos a asumir mayores riesgos en busca de mayores recompensas. La
teoria del riesgo y retorno proporciona una base para que los inversores evallen y comprendan el riesgo
y el rendimiento esperado de una inversidn, lo que les permite tomar decisiones informadas sobre como

asignar sus recursos financieros.
2.5.4. Capital Asset Princing Model (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) es un modelo financiero que se utiliza para estimar el
retorno requerido de una inversion en funcion del riesgo asumido por el inversor. Fue desarrollado por

los economistas William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin alrededor del afio 1964.

Segun el CAPM, el retorno requerido de una inversién posee dos componentes: el retorno libre
de riesgo y la prima de riesgo. El retorno libre de riesgo es el retorno que se puede obtener invirtiendo
en un activo libre de riesgo, como los bonos del gobierno. La prima de riesgo se refiere al retorno

adicional que se exige para asumir el riesgo de invertir en un activo mas riesgoso, como las acciones.

En resumen, el CAPM sostiene que el retorno requerido de una inversion debe ser proporcional
al riesgo asumido por el inversor. Por lo tanto, los inversores deberian esperar una tasa de retorno mayor
al invertir en activos mas riesgosos, como las acciones, en comparacion con los activos menos riesgosos,

como los bonos.
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Por esto este modelo se utiliza para medir la eficiencia del mercado al poder demostrar si un

portafolio tiene un rendimiento superior al portafolio de mercado.

Las finanzas conductuales cuestionan la capacidad del CAPM para explicar completamente el
comportamiento de los inversores y los mercados financieros debido a la complejidad del
comportamiento humano y los sesgos cognitivos y emocionales que pueden influir en las decisiones de

inversion.
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Capitulo tercero
La irrupcion de las Finanzas Conductuales

3.1. ¢ Qué son las Finanzas Conductuales?

Ante las continuas evidencias que ponen de manifiesto lo alejadas de la realidad que estan las
hipotesis en las que se centran los modelos derivados de las Finanzas Tradicionales, surgen nuevos

modelos que ayudan a comprender las decisiones financieras.

Las Finanzas Conductuales surgen de la necesidad de dar respuesta a los interrogantes que
aparecen en la aplicacién de la economia tradicional. Desde entonces, han crecido en popularidad y se
han convertido en una herramienta cada vez mas importante para comprender y mejorar la toma de

decisiones financieras.

Una de las frases mas populares del gran Richard Thaler dice “La economia no esta construida
sobre la hipotesis de que la gente es estlpida, pero si sobre la hipotesis de que la gente es racional y que

tiene acceso a toda la informacién relevante y que tiene la habilidad de procesar toda”

Con esta frase, Thaler destaca la idea de que la teoria econémica tradicional asume que las
personas son completamente racionales y siempre toman decisiones dptimas en un mundo perfecto de
informacion perfecta. Pero en realidad, las personas a menudo tienen limitaciones cognitivas y
emocionales que pueden influir en la forma en que toman decisiones, lo que hace necesario considerar

el comportamiento humano real en el contexto financiero.

Las finanzas conductuales son una rama de las finanzas que estudia cémo los factores
psicolégicos, sociales y emocionales influyen en la toma de decisiones financieras de las personas y las
empresas. En lugar de asumir que las personas toman decisiones financieras de manera totalmente
racional, las finanzas conductuales reconocen que los seres humanos son seres emocionales y que estas

emociones pueden influir en la forma en que tomamos decisiones.
3.2 La irrupcion de las Finanzas Conductuales en la actualidad

En términos de un afio especifico, es dificil sefialar uno en particular como el momento exacto
de la irrupcién de las finanzas conductuales en la actualidad, ya que ha sido un proceso gradual a lo
largo de varias décadas. Sin embargo, es justo decir que han experimentado un aumento significativo en

popularidad e interés, y se espera que sigan siendo un &rea de estudio importante en los proximos afios.
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El término "finanzas conductuales" comenzé a ser utilizado en la década de 1980, pero su
irrupcion en la actualidad se debe en gran parte al trabajo de Richard Thaler y otros economistas y
psicologos conductuales. Thaler publicé en 2008 un libro llamado "Nudge™; no tiene una traduccion
literal en esparfiol, pero podemos decir que significa empujar amablemente o tocar con suavidad las
costillas, especialmente con el codo, para alertar, recordar o advertir algo sutilmente a otro. La idea
detréas de Nudge es que existen muchas maneras de presentar una opcion al tomador de decisiones. Este
libro caus6 un gran impacto en el campo de las finanzas conductuales y en la forma en que las personas

conocian el tema.?*

“Para Richard Thaler el paradigma de las finanzas clasicas se basaba en un agente econémico
que se guiaba por la razon y por los axiomas de la teoria de la utilidad esperada y que realizaba
previsiones sobre el futuro sin ningin sesgo. El fin de estas teorias se empieza a producir cuando se
demuestran las sistematicas inconsistencias de los axiomas y los aportes de investigaciones sobre el
comportamiento humano. Se produce un encuentro entre las finanzas y la psicologia... disciplinas

conectadas entre ellas que no han dejado de estarlo”?

“Richard Thaler (2015, p. 91) explica en sus clases una descripcion del tipo de decisiones que
se toman a lo largo de la vida. En el lado izquierdo de la pizarra anota las mas habituales y progresa
hasta el lado derecho, escribiendo las menos frecuentes. La conclusion es que el dominio de una tarea
necesita de la practica continua y ésta, normalmente, se consigue en actividades con un bajo nivel de
riesgo por los escasos errores gque originan. Asi, es bastante probable que las decisiones tomadas sean
acertadas. En caso contrario, y para las acciones realizadas con menor asiduidad, no se tienen ni se
alcanzan los conocimientos necesarios al no haber una préctica constante y, por ende, suponen un

ejercicio de alto riesgo por los resultados impredecibles a los que se ven expuestos.

La arquitectura de las decisiones ha tomado un impulso, a partir de la divulgacion de las
investigaciones en torno al comportamiento de los seres humanos, y, concretamente, cuando toman

decisiones de inversion.

Operadores, traders, inversores y participes analizan informacién y se decantan por la compra o
la venta de un activo financiero. José de la Vega (1997), hace mas de trescientos afios, manifestaba que
se percibian dos Gpticas diferentes, segin fuera la compra o la venta la accién a contemplar. Para el
vendedor parece ser que es cuando se hunde el bien; mientras que para el comprador seria el momento

Optimo porque puede indicar el inicio de un ascenso en el precio. ;Qué propicia que, desde lados

21 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.

22 Moran P.C. (2018). “La irrupcion de las Finanzas Conductuales”. Revista cuatrimestral de las Facultades de
Derecho y Ciencias Econdmicas y Empresariales, 4.
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diametralmente opuestos, se vea una oportunidad provechosa para ambas partes? La respuesta se

encuentra en el analisis del comportamiento de los intervinientes en dicho proceso.”?

Todas estas investigaciones dieron respuesta a muchos interrogantes que existian en la
aplicacién de los modelos clasicos de economia y llevaron a Richard Thaler a ser un gran referente del

tema.

Los inicios del campo de las Finanzas Conductuales se vieron también influidos por los

psicologos Kahneman y Tversky.

Daniel Kahneman con su trabajo ha ampliado nuestra comprension de cémo las emociones, los
sesgos cognitivos y la aversion a la pérdida influyen en las decisiones financieras. Su investigacion ha
tenido un gran impacto en la forma en que se aborda el comportamiento financiero humano y ha

contribuido a una mayor integracion de la psicologia en el campo de las finanzas.

El trabajo de este gran pensador se materializé en un libro Ilamado “Pensar Rapido, Pensar
despacio” hacia el afio 2011. En él, se presenta un resumen de sus investigaciones y descubrimientos en
el campo de la psicologia cognitiva y conductual, ofreciendo una vision detallada de como pensamos y

tomamos decisiones.?*

El libro explora el concepto de dos sistemas de pensamiento: el Sistema 1 y el Sistema 2. El
Sistema 1 es rapido, automatico e intuitivo, y se basa en heuristicas y atajos mentales para tomar
decisiones rapidas en situaciones cotidianas. El Sistema 2, en cambio, es mas lento, reflexivo y

deliberativo, y se activa en situaciones que requieren un esfuerzo cognitivo mas consciente.

Kahneman explora diversos temas relacionados con la toma de decisiones, como los sesgos
cognitivos, la aversion a la pérdida, la sobre confianza y la influencia de las emociones en nuestras
elecciones. También analiza cémo estos sesgos y fallas de pensamiento pueden afectar nuestras

decisiones en areas como las finanzas, la economia, la medicina y la politica.

El libro ofrece numerosos ejemplos y estudios de casos para respaldar las ideas presentadas, y
proporciona una valiosa reflexion sobre cémo podemos mejorar nuestra toma de decisiones al reconocer
y evitar los sesgos y errores comunes. Kahneman también ofrece sugerencias practicas sobre cémo

mitigar los sesgos cognitivos y tomar decisiones mas informadas y efectivas.

23 Moran P.C. (2018). “La irrupcion de las Finanzas Conductuales”. Revista cuatrimestral de las Facultades de
Derecho y Ciencias Econdmicas y Empresariales, 2.
24 Kahneman D. (2011). “Pensar Rapido, pensar despacio”; Editorial digital: Sharadore; 259.
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En resumen, "Pensar rdpido, pensar despacio™ es un libro que explora los procesos de
pensamiento y las decisiones humanas desde una perspectiva psicoldgica, desafiando la nocion de que
somos seres totalmente racionales y ofreciendo una vision mas realista y completa de como realmente

pensamos y tomamos decisiones.

El mismo libro lo dice en su primera pagina “Pensar rapido, pensar despacio cambiara para
siempre nuestra manera de pensar sobre cdmo pensamos.” Es un libro que no pueden dejar de leer
quienes quieran dedicarse al mundo de la inversion y la economia. Entender como el cerebro humano
funciona y dejar de lado aquellas teorias en las que se entiende al inversor como un ser meramente

racional, implica tomar mejores decisiones.

Las finanzas conductuales han llegado para quedarse debido a su capacidad para arrojar luz
sobre los aspectos psicologicos y emocionales que influyen en el comportamiento financiero humano.
A medida que se reconoce su relevancia, se espera que las finanzas conductuales continden
desempefiando un papel fundamental en la teoria y practica financiera, ayudando a las personas a tomar

decisiones mas informadas y lograr una mayor satisfaccion financiera.
3.4 Teorias que explican las Finanzas Conductuales.

Dentro de las finanzas conductuales, existen varias teorias que ayudan a explicar y predecir el

comportamiento financiero humano. A continuacion, se presentan algunas de las teorias mas relevantes:
3.4.1 La teoria prospectiva

La teoria prospectiva fue propuesta por los psicélogos Daniel Kahneman y Amos Tversky en la
década de 1970 como una alternativa a la teoria de la utilidad esperada. Esta teoria sugiere que las
personas evallGan las opciones en términos de ganancias y pérdidas relativas en lugar de absolutas, lo
que significa que se centran en los cambios en su estado actual en lugar de considerar su estado final
absoluto. Segun el mismo Kahneman dice: “Nuestra teoria estaba cortada por el mismo patron de la

teoria de la utilidad, pero se apartaba de ella en aspectos fundamentales”?®

Esta teoria permite describir cédmo las personas toman sus decisiones en situaciones donde
deben decidir entre alternativas que involucran riesgo. La teoria prospectiva es un enfoque utilizado en
la toma de decisiones y la psicologia del comportamiento que se centra en como las personas evallan y
eligen entre diferentes opciones con base en sus percepciones de riesgo y recompensa. Se basa en la idea
de que los individuos no toman decisiones de manera puramente racional, sino que también consideran

factores subjetivos, como las expectativas y emociones asociadas a los resultados posibles.

25 Kahneman D. (2011). “Pensar Rapido, pensar despacio”; Editorial digital: Sharadore; 259.
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Kahneman nos deja varios ejemplos en su libro para poder entender esta idea, tomamos algunos:

“Cambiando el punto de vista, nuestra tan familiar aversion al riesgo era sustituida por la

busqueda del riesgo. Consideremos estos dos problemas:

Problema 1: ;Qué elige usted?

Recibir 900 dolares O el 90 por ciento de posibilidades de ganar 1.000 ddlares.
Problema 2: ;Qué elige usted?

Perder 900 ddélares O el 90 por ciento de posibilidades de perder 1.000 délares.

En el problema 1 probablemente mostremos aversion al riesgo, como lo mostrarian la gran
mayoria de los humanos. El valor subjetivo de una ganancia de 900 délares es ciertamente mayor que

el del 90 por ciento del valor de una ganancia de 1.000 ddélares.

Examinemos ahora la preferencia en el problema 2. Quien sea como la mayoria de los humanos,
elegira el juego. La explicacion de esta basqueda del riesgo es la imagen especular de la explicacion que
sefiala la aversion al riesgo en el problema 1: el valor (negativo) de la pérdida de 900 délares es mucho
mayor que el 90 por ciento del valor (negativo) de la pérdida de 1.000 délares. La pérdida segura suscita

mucha aversion, y ello hace que se asuma el riesgo™?®

Segun la teoria prospectiva, las personas son mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias y
tienden a tomar decisiones gque minimicen el riesgo de pérdida, incluso si eso implica perder
oportunidades de ganancia. Ademas, las personas también son propensas a tomar decisiones diferentes

segun como se presenten las opciones, es decir, si se presentan en términos de ganancias o pérdidas.

“El inversor se encuentra atrapado entre dos fuerzas contrapuestas con la incertidumbre como
telon de fondo: de un lado, su deseo de obtener ganancias y de otro, la insatisfaccion que le produce el

riesgo porgue le dirige a una posible pérdida.

El riesgo se alimenta y se relaciona con el conocimiento y con las emociones. La emocién, se

guia mas por la posibilidad, que, por la probabilidad, que se nutre de la estadistica.

En el cerebro humano conviven la razoén, la emocién y el instinto. Y es un actor social que

interactla con otros.”?’

26 Kahneman D. (2011). “Pensar Rapido, pensar despacio”; Editorial digital: Sharadore; 267
27 Moran P.C. (2018). “La irrupcion de las Finanzas Conductuales”. Revista cuatrimestral de las Facultades de
Derecho y Ciencias Econdmicas y Empresariales, 6.
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3.4.2 La teoria del empujon

No existe una teoria especifica denominada "teoria del empujon" atribuida a Richard Thaler.
Sin embargo, con el libro de Richard Thaler se hizo muy popular el concepto de "Nudge" o "empujon”.

En su libro Thaler y Sunstein introdujeron la idea de "Nudge" como una forma de influir en el
comportamiento humano de manera sutil y no coercitiva. La teoria del "Nudge" sugiere que pequefias
intervenciones o cambios en el entorno pueden tener un impacto significativo en las decisiones que las

personas toman.

Segln Thaler y Sunstein, los "empujones" pueden ayudar a superar los sesgos cognitivos y las
tendencias irracionales en la toma de decisiones. Por ejemplo, colocar opciones predeterminadas en
formularios de inscripcion puede influir en las elecciones de las personas, ya que muchas personas
tienden a quedarse con la opcion predeterminada sin cuestionarla. De esta manera, se pueden disefiar los

contextos y los marcos de eleccion de manera que fomenten decisiones mas beneficiosas y saludables.

El concepto de "Nudge" ha sido ampliamente utilizado en diversas areas, como la politica
publica, la economia del comportamiento y las finanzas conductuales con el objetivo de ayudar a las

personas a tomar decisiones mas beneficiosas y saludables.?®
3.4.3 Teoria de la contabilidad mental de Thaler

Esta teoria sugiere que las personas tienden a realizar una contabilidad mental separada para
diferentes categorias financieras, como ingresos, gastos y ahorros. Esto puede llevar a comportamientos
financieros inconsistentes y suboptimos, ya que las personas pueden tomar decisiones en funcion de

cdémo categorizan mentalmente el dinero, en lugar de considerar el panorama general.

Thaler en su libro nos deja numerosos ejemplos de la contabilidad mental, tomamos uno de

ellos:

“En el casino también se puede ver la contabilidad mental en accién. Observe al jugador que
tiene la suerte de ganar algun dinero al comienzo de la noche. Quizéa le vea guardar el dinero que ha
ganado en un bolsillo y el dinero que trajo para apostar (otra cuenta mental) en otro distinto. Los
jugadores incluso tienen un término para esto. El dinero recién ganado se denomina «dinero de la casa»,
porgue en la jerga del juego el casino es la casa. Se dice que apostar parte del dinero que se acaba de

ganar es «jugar con el dinero de la casa», como si fuera distinto del otro dinero. Las pruebas

28 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.
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experimentales muestran que la gente estda mas dispuesta a apostar dinero que considera dinero de la

Casanzg

3.4.5 Teoria de los sesgos cognitivos

Esta teoria se basa en la idea de que los seres humanos estan sujetos a una serie de sesgos
cognitivos que afectan sus decisiones financieras. Estos sesgos incluyen la aversion a la pérdida, la sobre
confianza, la preferencia por la informacion reciente y la tendencia a seguir la opinion de la mayoria.
Estos sesgos pueden llevar a decisiones financieras subdptimas y a una falta de racionalidad en la toma

de decisiones.
En nuestro trabajo hablaremos de ellos en este mismo capitulo més adelante.

Estas teorias son solo algunas de las muchas que existen dentro de las finanzas conductuales y
se han utilizado para explicar y predecir el comportamiento financiero humano. Cada teoria ofrece una
perspectiva diferente sobre cdmo las emociones, la cognicion y los sesgos pueden influir en las
decisiones financieras y pueden ayudar a disefiar estrategias y politicas para mejorar la salud financiera

y el bienestar de las personas.
3.4 Algunos conceptos para entender las Finanzas Conductuales
3.4.1 Heuristica

La heuristica es un término utilizado en psicologia y finanzas conductuales para referirse a los
atajos mentales que las personas utilizan para tomar decisiones mas rapidas y faciles en lugar de emplear
un razonamiento detallado y analitico. Las heuristicas son reglas generales o guias que se utilizan para

simplificar la toma de decisiones en situaciones complejas o inciertas.

Las heuristicas pueden ser Utiles porque permiten tomar decisiones réapidas y eficientes en
situaciones en las que no se dispone de informacion completa o en las que el tiempo es limitado. Sin
embargo, también pueden llevar a errores y juicios incorrectos, especialmente cuando se utilizan de

manera excesiva o en situaciones en las que no son aplicables.

Algunos ejemplos comunes de heuristicas son la heuristica de la disponibilidad, que se refiere
a la tendencia de las personas a basar sus decisiones en la informacién mas facilmente disponible o

memorable en lugar de considerar toda la informacion relevante, y la heuristica de la representatividad,

29 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.
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que se refiere a la tendencia de las personas a hacer juicios basados en como se ajusta la informacion a

una imagen o estereotipo preconcebido.

Cuando escuchamos hablar de heuristica, su definicion se parece mucha a la de los sesgos, sin

embargo, dentro de las finanzas conductuales son conceptos que se relacionan, pero distintos.

En las finanzas, las heuristicas pueden jugar un papel importante en la toma de decisiones de
inversion y gasto. Por ejemplo, los inversores pueden usar la heuristica de la familiaridad, que se refiere
a la tendencia de las personas a invertir en empresas o0 productos que conocen bien en lugar de considerar
todas las opciones disponibles. Esto puede llevar a una cartera de inversion mal diversificada y con

demasiado sesgo hacia un sector o tipo de empresa en particular.
3.4.2 Satisfaccién financiera

La satisfaccion financiera es el estado emocional positivo que se experimenta cuando se tiene
un equilibrio adecuado entre los ingresos y los gastos, y se logra alcanzar los objetivos financieros
personales. La satisfaccion financiera no esta relacionada Gnicamente con la cantidad de dinero que se
tiene, sino también con la sensacion de seguridad y control que se siente en relacidn con las finanzas

personales.

La satisfaccion financiera se logra cuando se tiene una buena gestién de las finanzas personales,
lo que incluye el ahorro, la inversion y el control de los gastos. También puede estar relacionada con el
logro de objetivos financieros a largo plazo, como la compra de una casa, la apertura de un negocio,

entre otros.

Es importante destacar que la satisfaccion financiera es subjetiva y puede variar de una persona
a otra, dependiendo de sus valores, objetivos y circunstancias personales. Algunas personas pueden
sentirse satisfechas con un nivel de ingresos modesto y una vida simple, mientras que otras pueden
necesitar una cantidad significativamente mayor de ingresos y riqueza para sentirse financieramente

seguras y satisfechas.

La satisfaccion financiera no es solo importante para el bienestar emocional y mental de una
persona, sino también para su salud financiera a largo plazo. Las personas que experimentan satisfaccion
financiera tienden a tener una mejor gestion de sus finanzas personales, lo que a su vez puede llevar a

una mayor estabilidad financiera y una vida mas prospera y satisfactoria.

Es un tema relevante en las finanzas conductuales, ya que las emociones y la psicologia tienen

un gran impacto en las decisiones financieras que tomamos. La falta de satisfaccion financiera puede
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Ilevar a comportamientos financieros erroneos, como el gasto impulsivo, el endeudamiento excesivo y

la falta de ahorro.

Los principios de las finanzas conductuales pueden ayudar a mejorar la satisfaccion financiera
al identificar y abordar los sesgos cognitivos y emocionales que influyen en nuestras decisiones
financieras. Al comprender y reconocer esto, podemos tomar decisiones financieras mas informadas y

equilibradas.

Ademas, los investigadores en finanzas conductuales también han estudiado la relacion entre la
satisfaccion financiera y la felicidad. La investigacién ha demostrado que la satisfaccion financiera
puede tener un impacto significativo en nuestra felicidad y bienestar emocional. Por lo tanto,
comprender cdmo mejorar nuestra satisfaccion financiera puede ser beneficioso no solo para nuestra

salud financiera, sino también para nuestra felicidad y calidad de vida en general.
3.4.3 Racionalidad limitada

El concepto de racionalidad limitada reconoce que los seres humanos tienen capacidades
cognitivas limitadas y que su capacidad para procesar y analizar informacién de manera exhaustiva es

limitada. En lugar de asumir que las personas toman decisiones completamente racionales y dptimas.

Hebert Simon fue uno de los principales exponentes de este concepto. Fue un influyente
cientifico social y economista, reconocido por sus contribuciones a la teoria de la administracion, la
economia conductual y la inteligencia artificial. Su enfoque en la racionalidad limitada ha tenido un

impacto significativo en el campo de las ciencias sociales y econdmicas.

Citando textualmente Simon dice: "Los seres humanos no tienen la capacidad ni el tiempo para
procesar toda la informacién y considerar todas las alternativas antes de tomar una decision. En cambio,
los individuos toman decisiones satisfactorias o 'suficientemente buenas' basadas en la informacién y

los recursos limitados de los que disponen en un momento dado".

“La teoria de la racionalidad acotada supone que los seres humanos no tienen por objetivo
personal la maximizacion del beneficio de su empresa, sino ciertos niveles de conformidad que obedecen

a objetivos personales, subjetivos”°

La comprension de la racionalidad limitada es fundamental para comprender por qué las
personas toman decisiones financieras que pueden parecer irracionales desde una perspectiva puramente

racional. Es un concepto ampliamente discutido en el campo de las finanzas conductuales.

%0 Estrada Gallego, F. (2011). Hebert A. Simon y la economia organizacional.
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3.5. Sesgos conductuales: Los limites en el proceso de toma de decisiones

Los sesgos conductuales, también conocidos como sesgos cognitivos, son patrones sistematicos
de pensamiento y toma de decisiones que pueden llevar a desviaciones de la racionalidad o a
comportamientos irracionales. Estos sesgos son influencias psicoldgicas y emocionales que afectan
nuestra forma de percibir, procesar y evaluar la informacion, lo que a su vez puede afectar nuestras

acciones y decisiones.

La investigacion en finanzas conductuales, impulsada por pioneros como Daniel Kahneman y
Richard Thaler, demostr6 que los seres humanos no siempre toman decisiones racionales y pueden ser

influenciados por sesgos cognitivos.

En su libro “Un pequefio empujon” Richard Thaler nos da algunos ejemplos que dejan ver la

gran influencia de estos sesgos en nuestras decisiones, citamos algunos de ellos:

“Para ver como funciona el pensamiento intuitivo, intente hacer este pequefio test. En cada

pregunta escriba la primera respuesta que le venga a la mente. Después deténgase para reflexionar.

1. Un bate y una pelota cuestan 1,10 délares en total. El bate cuesta 1 dolar més que la pelota. ¢ Cuanto

cuesta la pelota? centavos.

2. Si 5 maguinas hacen 5 articulos en 5 minutos, ¢cuanto tardaran 100 maquinas en hacer 100 articulos?

minutos.

3. En un lago hay una superficie cubierta de nenufares. Cada dia esa extensién dobla su tamafio. Si tarda

48 dias en cubrir todo el lago, ¢cuénto tarda en cubrir la mitad del lago? __ dias.

¢ Cuales fueron sus primeras respuestas? La mayoria dice 10 centavos, 100 minutos y 24 dias, pero esas
respuestas son erréneas. Si piensa un poco, vera por qué. Si la pelota cuesta 10 centavos y el bate un
délar mas que la pelota, lo que significa 1,10 ddlares, juntos cuestan 1,20 dolares, no 1,10. Nadie
mantendria su respuesta inicial de 10 centavos después de tomarse tiempo para comprobar si es correcta,
pero, segin la investigacién realizada por Shane Frederick (2005), que denomina a esta serie de
preguntas «test de reflexién cognitiva», éstas son las respuestas mas populares, incluso entre buenos

estudiantes universitarios.

Las respuestas correctas son 5 céntimos, 5 minutos y 47 dias, pero esto ya lo sabia, 0 al menos

lo sabia su sistema reflexivo si lo consulto. (...)
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(...)La mayoria de nosotros estamos muy ocupados, nuestras vidas son complicadas y no nos
podemos pasar el tiempo analizandolo todo. Cuando tenemos que emitir juicios, como conjeturar la edad
de Angelina Jolie o la distancia entre Cleveland y Filadelfia, utilizamos reglas basicas. Nos servimos de

ellas porque son rapidas y utiles. (...)

(...)Esta idea, que desarrollaron por primera vez hace décadas dos psicélogos israelies, Amos
Tversky y Daniel Kahneman (1974), ha cambiado la forma en que los psic6logos (y, con el tiempo,

también los economistas) estudian el pensamiento.”*

Al tomar decisiones de inversion, es comun que los inversores se vean influenciados por una
serie de sesgos cognitivos, es por esto, que cuando hablamos de las finanzas conductuales, es uno de los

temas centrales.

“El proceso ciclico de la inversion — incluyendo la obtencion de informacion, la eleccion de
acciones y las inversiones, la tenencia y venta de inversiones, seguido por una nueva seleccion — esta
lleno de dificultades. Estas pueden llegar a tener un precio alto para los inversionistas en el sentido literal
de la palabra. Como Benjamin Graham decia, “EIl peor enemigo del inversionista es probablemente él
mismo”. Las compras de inversiones son un proceso rapido, y el valor de dichas inversiones puede

reducirse igual de rapido - incluso hasta cero, por supuesto, haciendo de ellas un desperdicio de dinero.

En esta seccidon se ilustra cada paso del proceso y se explican las dificultades potenciales(...).

Comencemos desde el principio — La montafia rusa de la inversion.*

31 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books. P. 29-31

32 profesor Dr. Thorsten Hens. “Finanzas Conductuales: La psicologia de la inversion”. Behavioral Finance Solutions

GmbH una firma de la Universidad de Zdrich; p. 14
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Esta montafia rusa al momento de invertir nos parecié muy ilustrativa de lo que siente una

persona que toma alguna decision que implica asumir un riesgo.

Al tomar decisiones de inversidn, es comun experimentar una montafia rusa de emociones. Esto
se debe a la combinacidn de factores financieros, incertidumbre y sesgos cognitivos que pueden influir
en nuestras decisiones. Algunas de las emociones que pueden surgir durante el proceso de toma de

decisiones de inversion incluyen:

Euforia: Cuando una inversion parece estar generando ganancias significativas, puede surgir
una sensacion de euforia y confianza en que la inversion es exitosa. Esto puede llevar a una mayor
tolerancia al riesgo y la tentacién de tomar decisiones basadas en emociones en lugar de una evaluacion

objetiva.

Miedo: Cuando los mercados se vuelven volatiles o una inversién comienza a perder valor, el
miedo puede surgir. EI miedo puede llevar a la toma de decisiones impulsivas, como vender rapidamente

una inversion para evitar mayores pérdidas, incluso si eso implica realizar una pérdida real.
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Incertidumbre: La incertidumbre es una emocion comdn al tomar decisiones de inversion. La
falta de informacion clara o la incapacidad para predecir el futuro pueden generar ansiedad y dudas

sobre qué decision tomar.

Arrepentimiento: Después de tomar una decision de inversion, es posible que surja el
arrepentimiento. Si la inversion no produce los resultados esperados, es natural sentir remordimiento y

preguntarse si se tomo la decision correcta.

Ansiedad: La ansiedad puede surgir cuando se trata de tomar decisiones financieras importantes
que pueden tener un impacto significativo en nuestras finanzas personales. La presion por tomar la

decision correcta puede generar estrés y ansiedad.

Es importante reconocer y gestionar estas emociones al tomar decisiones de inversion.
Reconocer algunos de los sesgos que no nos permiten actuar desde una perspectiva racional, es

importante para poder mitigar los efectos de la montafia rusa.
3.5.1 Algunos sesgos cognitivos.

A continuacién, explicaremos brevemente los principales sesgos cognitivos segun lo plantea el
Profesor Dr. Thorsten Hens (2016) en su trabajo: “Finanzas Conductuales: La psicologia de la

inversion™®

1. Sesgo de confirmacion:

El sesgo de confirmacion se refiere al fendmeno de la busqueda de informacién selectiva para
respaldar las opiniones propias o interpretar los hechos de manera que se adapten a nuestra propia visién
del mundo. Los inversores buscan una confirmacion de sus suposiciones. Evitan opiniones e informes

criticos, leyendo Unicamente aquellos articulos que ponen dicho punto de vista bajo una luz positiva.

En otras palabras, buscamos evidencia que confirme lo que ya creemos y tendemos a rechazar
o minimizar la informacién que desafia nuestras creencias. Para contrarrestar el sesgo de confirmacion,
es importante buscar activamente diferentes perspectivas y considerar informacion y opiniones que
desafien nuestras creencias. Ademas, contar con una diversidad de opiniones y asesoramiento objetivo

puede ayudarnos a tomar decisiones mas equilibradas y fundamentadas

33 Dr. Thorsten Hens (2016) “Finanzas Conductuales: La psicologia de la inversion Behavioral Finance Solutions

GmbH, una firma de la Universidad de Zurich; p. 12
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2. Sesgo de anclaje:

Al tomar decisiones, los inversores no se basan en factores fundamentales. Por el contrario,
tienden a basar su decision en el precio al cual se compro la posicion original o la Gltima posicion de
una accion. Este precio de compra es el ancla y provoca decisiones irracionales. A diferencia del costo
de adquisicidn, el nuevo precio parece barato para el inversor. El anclaje influencia las decisiones
individuales en base al hecho de que los inversores no se dan cuenta de como se presenta la informacion.
Cuando se trata de tomar decisiones, la gente parece estar influenciada por datos aleatorios, incluso si

saben que los datos no tienen ningun valor informativo o que son escandalosamente altos o bajos.

Tanto Thaler como Kahneman lo denominan un proceso de “anclaje y ajuste”, se comienza con
una informacién, un dato, una cifra conocida y se ajusta a la direccién que se considera correcta. El

sesgo se produce porque los ajustes suelen ser insuficientes.

Incluso Amos Tversky y Daniel Kahneman aseguran que el efecto de un ancla puede medirse.
Muchos fendmenos psicoldgicos pueden demostrarse experimentalmente, pero pocos pueden medirse

de verdad y sostienen que el anclaje es una excepcion.
3. Sesgo de Atencidn/ Disponibilidad:

El sesgo de disponibilidad es un sesgo cognitivo que afecta nuestras decisiones al dar mayor
peso a la informacion que es mas facilmente disponible en nuestra memoria o que viene a nuestra mente
con mayor facilidad. Tendemos a basar nuestras decisiones en ejemplos, eventos o informacion que

podemos recordar de manera mas vivida o que ha sido mas frecuente en nuestras experiencias pasadas.

Este sesgo puede influir en nuestras decisiones financieras de diversas maneras. Por ejemplo, si
hemos sido testigos o hemos escuchado casos de personas que han obtenido grandes ganancias
invirtiendo en un determinado activo, es posible que estemos mas inclinados a invertir en ese sector o

activo especifico debido a la facilidad con la que podemos recordar esos ejemplos de éxito.

Del mismo modo, si hemos experimentado pérdidas o hemos oido hablar de casos de fracasos
en una cierta clase de activos, es posible que tengamos una vision negativa y evitemos invertir en esa

clase de activos, a pesar de que haya otras variables a considerar.

“Una buena forma de aumentar el temor de la gente a que ocurra algo malo es recordar un
incidente similar en el que las cosas fueron mal; una buena forma de aumentar la confianza es recordarle
alguna situacion parecida en que todo acab6 bien.” Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions

about health, wealth, and happiness. Penguin Books.
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4. Sesgo nacional:

Las estadisticas muestran que la mayoria de los inversores tienden a comprar acciones de las
compafiias de su pais de origen. Estas acciones parecen mas dignas de confianza y los inversores
crecieron con los nombres de estas empresas. También se mencionan con mas frecuencia en los medios

locales de comunicacion.

Los inversores deben considerar una perspectiva global y evaluar las inversiones en funcion de

su mérito fundamental, en lugar de dejarse influir Gnicamente por el origen geograéfico.
5. Sesgo de exceso de confianza:

En la mayoria de los casos, subestimamos nuestras propias habilidades y pensamos que estamos
por encima de la media. En particular, la mayoria de los expertos también se sobrestima a ellos mismos.
con frecuencia en un mayor grado que el comun de las personas. El exceso de confianza se observa a

menudo cuando los mercados estan al alza.

Richard Thaler en su libro dice que el optimismo no realista es un rasgo universal de la vida

humana; caracteriza a la mayoria de las personas de casi todas las categorias sociales.

En el contexto de las finanzas y las decisiones de inversion, el sesgo de exceso de confianza
puede tener varias implicaciones, por ejemplo: Sobrevaloracion de las propias habilidades para invertir,
subestimar los riesgos, operar en exceso, falta de diversificacion, entre otros. Para contrarrestar el sesgo
de exceso de confianza, es importante fomentar una evaluacion realista de nuestras habilidades y

conocimientos, ser consciente de las limitaciones y reconocer que el futuro es incierto
6. Sesgo de Aversidn a las pérdidas

La mayoria de los inversores temen mas a las pérdidas de lo que gozan las utilidades. Si estos
inversores miran el comportamiento de las acciones demasiado a menudo, generalmente ven que han

perdido dinero y venden todo de nuevo.

“Las personas odian las pérdidas, en términos generales, es dos veces mayor la desgracia de

perder algo que la alegria de ganar eso mismo(...)

Consideremos un sencillo experimento, A la mitad de los estudiantes de una clase se les dan
unas tazas que tienen grabado el escudo de su universidad. A los que no se les da se les pide que
examinen la del compafiero. Entonces, a los que tienen taza se les pide que la vendan y a los que no

tienen que la compren. Y la manera de hacerlo es que respondan a la pregunta: «Indica si estarias
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dispuesto a vender/comprar la taza a cada uno de estos precios». Los resultados muestran que los que
tienen taza piden para desprenderse de ella aproximadamente el doble de lo que los otros estan
dispuestos a pagar para conseguirla. Este experimento se ha repetido docenas de veces con miles de
tazas, pero los resultados casi siempre son los mismos. Una vez que tenga una taza, no quiero perderla.
Pero si no la tengo, no siento una necesidad urgente de comprarla. Lo que significa que las personas no
asignan un valor especifico a los objetos. Cuando pierden algo les duele méas de lo que les agrada

conseguir eso mismo.”%*

7. Sesgo retrospectivo

La afirmacion “yo sabia todo el tiempo que esto iba a pasar” demuestra que la retrospectiva es
20/20 y que tenemos una explicacion para todo después de que el hecho ha ocurrido. Esto se conoce

como el sesgo retrospectivo, el cual es un problema porque nos impide aprender de nuestros errores.
8. Sesgo de representatividad:

El sesgo de representatividad es un sesgo cognitivo en el que las personas hacen juicios o toman
decisiones basadas en la similitud percibida entre un evento o una muestra y una categoria o prototipo

especifico.

“El uso del heuristico de representatividad puede causar graves distorsiones en la percepcion de
pautas en la vida cotidiana. Cuando los acontecimientos son fruto del azar, como una secuencia de
resultados al arrojar una moneda, las personas suelen esperar que la sucesién de caras y cruces
resultantes sea representativa de lo que consideran aleatoriedad. Por desgracia, no tienen una percepcién
muy precisa de cdmo son las secuencias aleatorias. Cuando ven el resultado de procesos aleatorios, con
frecuencia detectan pautas a las que atribuyen gran significado, pero que en realidad s6lo son fruto de
la casualidad. Se puede arrojar una moneda tres veces v, si las tres veces sale cara, concluir que la
moneda tiene algo extrafio. Pero el hecho es que, si se arroja una moneda al aire muchas veces, no sera

tan extrafio que salga cara tres veces seguidas.”*®

Incluso después de un breve periodo de retornos positivos en los mercados financieros, podemos
pensar que el mundo ha cambiado para volverse mejor. Las personas tienden a pensar en los esquemas
y estereotipos que aprendieron en el pasado. Llegan a un resultado demasiado rapido y en base a

informacion imprecisa.

34 Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness. Penguin Books.
35 Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness. Penguin Books.
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9. Sesgo de Encuadre

Las decisiones se basan en gran medida en como los hechos son representados en términos estadisticos.
Por ejemplo, no consideramos que “cuatro de cada diez son un ganador” y “seis de cada diez son un
perdedor” significan lo mismo. La afirmacion es idéntica pero la mayoria de la gente no se da cuenta de
ello.

Este sesgo sugiere que las personas no toman decisiones de manera objetiva basandose

Unicamente en los hechos, sino que estan influenciadas por la forma en que se presenta la informacion.

Richard Thaler en su libro nos habla de que el enmarcado funciona porque tendemos a tomar
las decisiones de forma negligente y pasiva. Nuestro sistema reflexivo no hace el trabajo que seria
necesario para comprobar si enmarcando las preguntas de otra forma, la respuesta seria distinta. Una

razén de que no lo hagamos es que no sabriamos cémo interpretar la contradiccion.
10. Sesgo de Statu Quo

El sesgo de statu quo, también conocido como sesgo de la preferencia por la opcién actual, se
refiere a la tendencia de las personas a mostrar una resistencia al cambio y a preferir mantener las cosas

como estan en lugar de tomar nuevas decisiones o explorar alternativas.

En el contexto de las finanzas y las decisiones de inversion, el sesgo de statu quo puede influir
de la siguiente manera: Inaccion frente a oportunidades de inversion: Las personas tienden a aferrarse a
sus inversiones actuales o a mantener su cartera de inversiones sin realizar cambios, incluso cuando

existen oportunidades mas lucrativas disponibles.

Resistencia al cambio en estrategias de inversion: Los inversores pueden ser reacios a modificar
sus estrategias de inversion, incluso cuando hay cambios en las condiciones del mercado o nuevos datos

disponibles que sugieren que una revision de la estrategia seria beneficiosa.

Mantenimiento de inversiones perdedoras: El sesgo de statu quo puede llevar a los inversores a
mantener inversiones perdedoras por un periodo prolongado, en lugar de venderlas y buscar

oportunidades mas favorables.

En definitiva, el ser humano se ve afectado por limitaciones de tiempo y conocimiento que le
conducen a tomar atajos y llevarse por experiencias previas, juicios y preferencias. Este conjunto de
factores le pueden limitar en su toma de decisiones. Sobrevalora lo que conoce, confia demasiado en sus
capacidades, desecha que los errores sean por su carencia de conocimiento o equivocaciones de calculo

y encuentra en un tercero a quien culpabilizar de los malos resultados. Si los sesgos conducen a obtener
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resultados que no se ajustan a la pretension del inversor, o son negativos, dejan una huella en su almacén

emocional y cognitivo.

La subsanacion de dichas limitaciones vendré del conocimiento y de la formacion en la materia
objeto, en este caso, en los mercados financieros; y del conocimiento del inversor de los factores

conductuales que influyen en su toma de decisiones.
3.6. Otros Factores Conductuales

Existe una rama de la psicologia, llamada Psicologia Cognitiva o Conductual que se interesa
por el estudio de los procesos mentales, es decir, aquellas maneras particulares en que las personas
procesan la informacion, como le dan sentido a esa informacion, como recuerdan, atienden o aprenden
del entorno. Hay determinados factores que influyen a estas decisiones y a estos se les llama factores

conductuales.

Como ya venimos hablando a lo largo de este capitulo hay muchos factores que tienen impacto
en cada una de las decisiones que tomamos. Estos factores pueden tener un impacto significativo en las
finanzas personales, la toma de decisiones de inversion y la planificacion financiera. Dentro del &mbito
financiero podriamos dividir en factores psicoldgicos (cognitivos- emocionales) y socioldgicos para

conocer alguno mas de ellos.

Entre los factores socioldgicos se pueden tomar en cuenta los siguientes: género, estado civil,
edad, nivel educativo, clase social.

“El trabajo de Ricciardi (2008) indica que numerosos estudios experimentales y revisiones
basadas en la conducta de los individuos al tomar riesgos, han permitido documentar, de forma poderosa,
hallazgos como los siguientes:

Género: las mujeres tienden a tomar menos riesgos (son mas conservadoras) que los hombres.

Estado Civil: es mas probable que los individuos solteros tomen decisiones mas riesgosas que las
personas casadas.

Edad: las personas mas jévenes se inclinan mas a la basqueda de riesgos que las personas mayores.
Nivel educativo: las personas con mayor nivel de educacion presentan una mayor propension o tendencia
a tomar riesgos.

Conocimiento financiero (experiencia / pericia): los individuos que creen tener mayor conocimiento
sobre el riesgo y situaciones riesgosas revelan una predisposicion a tomar mayores riesgos

financieros.”®®

36 Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales”, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, p. 4-5.
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En cuanto a los factores psicoldgicos, son aspectos relacionados con la mente y la psicologia
humana que influyen en las decisiones y comportamientos financieros. Algunos de los factores

psicoldgicos mas relevantes son los siguientes:

Actitudes y creencias: Nuestras actitudes y creencias sobre el dinero, la riqueza, la inversion y
el ahorro pueden influir en nuestras decisiones financieras. Por ejemplo, si tenemos creencias limitantes
sobre nuestra capacidad para generar ingresos o si tenemos una actitud negativa hacia el riesgo, es mas

probable que tomemaos decisiones financieras conservadoras.

Percepcion del riesgo: La forma en que percibimos y evaluamos el riesgo puede influir en
nuestras decisiones de inversion. Algunas personas son mas tolerantes al riesgo y estan dispuestas a
asumir mayores riesgos en busca de mayores rendimientos, mientras que otras son mas aversas al riesgo

y prefieren opciones mas seguras.

Sesgos cognitivos: Los sesgos cognitivos, que ya mencionamos anteriormente, son distorsiones
en el pensamiento y la toma de decisiones que pueden influir en nuestras decisiones financieras. Estos
sesgos incluyen la aversion a la pérdida, el sesgo de confirmacion, el sesgo de disponibilidad, el sesgo

de anclaje y muchos otros.

Motivacién y autocontrol: La motivacion y el autocontrol desempefian un papel importante en
nuestras decisiones financieras. La capacidad de establecer metas financieras claras, mantener la
disciplina para seguir un presupuesto y resistir la tentacion de gastos impulsivos son aspectos

importantes para una gestion financiera efectiva.

Comportamiento de rebafio: EI comportamiento de rebafio se refiere a la tendencia de las
personas a imitar o seguir las acciones y decisiones de los demas. Esto puede influir en nuestras
decisiones financieras, ya sea siguiendo las tendencias del mercado o tomando decisiones basadas en la

presién social.

Autoconfianza y optimismo: Nuestra autoconfianza y nivel de optimismo pueden influir en
nuestras decisiones financieras. Las personas con una mayor autoconfianza pueden estar mas dispuestas
a tomar riesgos financieros, mientras que las personas mas pesimistas pueden ser mas cautelosas y

conservadoras en sus decisiones.

Estas situaciones de seguro afectaran el estado de animo y la forma en cdmo un individuo ve el
mundo Yy las perspectivas acerca de éste. Los seres humanos tienden a configurar sus expectativas a
partir de una serie de acontecimientos que terminan interpretando como tendencias. Luego, el instinto

natural los impulsa a buscar informacion que confirme sus posiciones, y a la cual se le da mayor
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preponderancia, y se menosprecia (0 se pasa por alto intencionalmente) aquella que debilita sus

afirmaciones o bien, las contradice.

En virtud de lo anterior, las respuestas a las diferentes situaciones dependen de como las
cuestiones a tratar son enmarcadas, lo que causaria que las personas realicen juicios diferentes ante las

diferentes situaciones.

Veamos un ejemplo... “Imagine algo tan basico como una estampilla postal, visto como un
bien que me sirve para adquirir un servicio, con un valor monetario, en esencia deberia ser tasada de la
misma forma que cualquier valor financiero y, por lo tanto, es posible calcular su valor intrinseco. Su
valor, deberia ser el valor del servicio (el envio de una carta). Ahora si vemos otra estampilla similar,
pero con un pequefio error de impresion que ocasiona que llame la atencion de los lectores. A causa del
error de imprenta la estampilla tiene un valor actual muchisimo mas alto. Al analizar esta situacion
particular se sugieren algunas explicaciones posibles desde el punto de vista econdmico de la diferencia
entre los valores de la estampilla con y sin el error de imprenta: el valor fundamental con el error de

imprenta es mas alto que aquel que no lo tiene, pues el sello con el error de imprenta tiene una burbuja.

Otras explicaciones no tan econdmicas de este valor podrian ser justificadas en hechos tan
insolitos como que el poseedor de la rara estampilla puede adquirir un cierto estatus (o por lo menos él
lo percibe asi) a 0jos de los otros coleccionistas. Su estado de animo, sus percepciones de la realidad, su
sexo, estado civil, conocimiento de la materia, etc., pueden ser, al final, la base del alto valor asignado
al bien. Sin lugar a duda, muchos de estos factores pueden estar afectando el precio, pero son dificiles

de encajar en un modelo financiero para estimar el valor.”*’

Nos tomamos el tiempo en nuestra investigacién de consultar con un coleccionista y nos
trasmiti6 algunas particularidades con respecto a esta practica. Su nombre es Gustavo Gagliano, y vive

en la ciudad de Mendoza.

Por ejemplo, en la siguiente imagen, de un catdlogo de coleccionistas, podemos ver cdmo una
misma estampilla, en este caso la N° 235, cuyo valor podria rondar entre los 0,15 centavos de dolar.

Pasa a valer hasta 2000 USD segun el error de impresion que tenga la misma.

37 Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, p. 5-6.
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Sin embargo, mas alla del valor que pueda tener el bien segin su error de impresion, el
coleccionista nos hacia saber su entusiasmo por descubrir nuevas estampillas con errores de impresion

y que estas puedan ser incluidas dentro de los catalogos oficiales.

Pudimos ver, que el coleccionar estampillas no lo hace como una manera de ahorro, inversion,
sino que su compra de estampillas y las horas invertidas en analizarlas pasan por algo mucho mas alla
que el simple precio de estas. ;Qué explicacion le damos a esto?... El ser humano no es un ser meramente

racional.

Cada uno de estos factores interactian de manera compleja y personal en la toma de decisiones
financieras. Comprender como estos factores pueden influir en nuestras decisiones nos permite ser mas
conscientes y tomar decisiones financieras mas informadas y acordes con nuestros objetivos y

circunstancias individuales.
3.7. La Psicologia del riesgo

Dentro de los temas relevantes para entender el enfoque de las finanzas conductuales, no

podemos dejar atras el tan nombrado riesgo y que efectos tiene en las personas.

La psicologia del riesgo se refiere al estudio de cémo las personas perciben, evaltan y responden
al riesgo en diferentes situaciones. Algunos aspectos clave de la psicologia del riesgo incluyen:
Percepcién del riesgo, evaluacion subjetiva del riesgo, aversion a la pérdida, toma de decisiones

emocionales, gestién del riesgo

Comprender la psicologia del riesgo es importante para los inversores y profesionales
financieros, ya que puede ayudar a identificar y gestionar los sesgos y emociones que pueden influir en

las decisiones financieras.
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A continuacién, dejamos algunos fragmentos de un articulo denominado. “La psicologia del
riesgo” de Warren Graham, publicado en 2009 en la revista digital llamada “Libertad Digital SA” de
Madrid, Espafia, donde nos habla de la importancia de la gestion del inversor frente a situaciones que

implican riesgo.

El articulo empieza con la frase “Aconsejo al inversor que antes de tomar una decision de
inversion dedique mas tiempo a pensar en los riesgos “emocionales” de su comportamiento en lugar de

dejarse llevar por el tltimo “impulso inversor”

Y continta diciendo... “El control del riesgo es uno de los aspectos mas importantes en la
gestion de las inversiones. Sin embargo, su percepcion esta extremadamente unida a la psicologia del

inversor(...)

Dos manifestaciones muy Ilamativas del comportamiento humano en el mundo de las
inversiones son el "exceso de confianza" y "exceso de optimismo", caracteristicas directamente

relacionadas con la infravaloracién de los riesgos(...)

El conocimiento de las propias limitaciones es una buena herramienta para evitar, en gran
medida, el exceso de optimismo y de confianza, y facilita que el inversor sea mas consciente de las
enormes y desconocidas dificultades de los mercados financieros. EI exceso de optimismo lleva a la
soberbia y a la vanidad y, en muchas ocasiones, a ser rehenes de nuestras propias emociones y

ambiciones, despreciando una gestién racional y prudente de los riesgos.

Asimismo, actuar con mas confianza de la debida en la toma de decisiones de inversion, nos
lleva a realizar un nimero mayor de "apuestas" y, dentro de éstas, a que sean mas agresivas, 10 que en

la mayoria de los casos acaba teniendo, antes o después, consecuencias nefastas. (...)

Otro elemento relevante de este campo es el “framing”, es decir, la forma en que encasillamos
las oportunidades y situaciones de riesgo. Estas dependen en gran medida de las experiencias recientes

y de como se interpretan. (...)

Como inversores, es habitual que confundidos por este "ruido" incurramos en errores serios. Sin
embargo, el hecho de que esta caracteristica sea tan humana permite a un nimero reducido de inversores,
aquellos que saben abstraerse de los sentimientos irracionales y del ruido mediatico, encontrar

oportunidades donde otros encuentran sélo fracasos.

Por ultimo, uno de los elementos méas novedosos dentro de esta &rea del comportamiento, es el
concepto de la "incertidumbre enddgena". Esto quiere decir que los propios cambios en las percepciones

del riesgo de los inversores son en si mismos una fuente de riesgo”
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Benjamin Graham, el padre del anélisis fundamental, resumié soberbiamente el reto al que nos

enfrentamos: "EI problema mayor del inversor, y quizas su peor enemigo, es seguramente él mismo".

El estudio de las finanzas conductuales ha revelado la importancia de comprender estos factores
para tomar decisiones financieras mas informadas y racionales. Al reconocer y contrarrestar los sesgos
cognitivos, gestionar las emociones y establecer estrategias que tengan en cuenta la racionalidad

limitada, podemos mejorar nuestras decisiones financieras y evitar errores costosos.

La relevancia de este tema radica en su capacidad para explicar por qué los mercados financieros
no siempre son eficientes y por qué los inversores pueden cometer errores sistematicos. Al integrar los
conocimientos de la psicologia y la economia, las finanzas conductuales nos permiten comprender mejor

las dinamicas del mercado y desarrollar estrategias de inversion mas efectivas.

49



<~y UNCUYO | FCE

' UNIVERSIDAD FACULTAD DE
\ NACIONAL DE CUYO CIENCIAS ECONOMICAS

Capitulo cuarto
Neurofinanzas como nueva rama de las Finanzas conductuales

4.1. Introduccion

En los capitulos anteriores de nuestro trabajo, venimos hablando del crecimiento del paradigma
de las Finanzas Conductuales en los ultimos afios, a raiz de esto, muchos cientificos y grandes
exponentes, tanto de la medicina como de la economia, han investigado sobre los fundamentos, no sélo

psicolodgicos, sino también a nivel bioldgicos en los seres humanos.

Lo que llamamos emociones, nos afecta en nuestra vida diaria, y también sesga nuestra
racionalidad al momento de tomar decisiones, pero, ademas, produce una reaccion quimica en nuestro

cerebro, Yy de eso vamos a conocer un poco en este capl’tulo.

Las Neurofinanzas es una rama emergente de las finanzas conductuales que combina los
principios de la neurociencia y la economia para comprender y explicar cdmo las personas toman
decisiones financieras. Esta disciplina utiliza técnicas y metodologias de la neurociencia para analizar

la actividad cerebral y los procesos cognitivos relacionados con el comportamiento financiero.

El estudio de las Neurofinanzas busca identificar los mecanismos cerebrales que influyen en la
toma de decisiones financieras y como estos mecanismos pueden explicar los sesgos y errores que
cometen los individuos en sus decisiones econémicas. Al comprender mejor la relacion entre el cerebro
y el comportamiento financiero, se espera que las Neurofinanzas puedan proporcionar una base

cientifica para el disefio de politicas y estrategias financieras mas efectivas.
4.2. Que es la Neurofinanzas / Neuroeconomia

La interseccidn entre la economia, la neurociencia y la psicologia ha dado lugar a un campo de
investigacion conocido como neuroeconomia. Esta disciplina busca desentrafar las bases neuronales de
la toma de decisiones econémicas y cdmo estas decisiones afectan el comportamiento financiero
humano. Al comprender cédmo el cerebro procesa y responde a los estimulos econdmicos, la

neuroeconomia aporta en gran medida a los fundamentos de las finanzas conductuales.

Paul W. Glimcher, un neuro economista y profesor de neurociencia y economia en la
Universidad de Nueva York defini6 a la neuroeconomia como el estudio interdisciplinario que combina
la economia, la neurocienciay la psicologia para examinar las bases neuronales de la toma de decisiones
econdmicas. Se centra en comprender como el cerebro procesa la informacion econdémica, evalUa riesgos

y recompensas, y toma decisiones relacionadas con las finanzas conductuales.
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Paul W. Glimcher hacia el afio 2003, escribi6 un libro denominado “Decisiones, incertidumbre
y el cerebro: la ciencia de la neuroeconomia” con el cual hizo un gran aporte a esta disciplina. En este
libro, Glimcher proporciona una introduccion exhaustiva a la interseccion entre la neurociencia y la
economia, y como el estudio del cerebro puede informar y enriquecer nuestra comprensién de la toma

de decisiones econémicas.

“Los sesgos cognitivos, patrones sistematicos de pensamiento que desvian nuestra racionalidad,
también tienen su base neural. La neurociencia revela que estos sesgos estan relacionados con la forma
en que nuestro cerebro procesa y evalla la informacion financiera. Por ejemplo, el sesgo de aversion a
la pérdida se asocia con respuestas emocionales mas intensas en el cerebro cuando se enfrenta a una

posible pérdida financiera*

“La neuroeconomia reconoce la plasticidad cerebral, es decir, la capacidad del cerebro para
cambiar y adaptarse a nuevas experiencias. Esto implica que, a través de la educacion econémica y el
entrenamiento, es posible modificar las respuestas cerebrales y superar ciertos sesgos Yy
comportamientos irracionales en las decisiones. La plasticidad cerebral nos brinda la esperanza de

mejorar nuestras habilidades econdmicas y financieras”*

La neuroeconomia estudia como la plasticidad cerebral y los cambios en las redes neuronales
pueden afectar nuestras preferencias, motivaciones y elecciones econémicas. Se ha demostrado que el
entrenamiento y la exposicidn repetida a ciertos estimulos pueden alterar la actividad cerebral y

modificar nuestras respuestas a las recompensas y los riesgos econémicos.
4.3. Un poco de historia

La neuroeconomia es un campo interdisciplinario relativamente nuevo que combina los
principios de varias disciplinas para comprender mejor como se toman las decisiones econémicas en el

cerebro humano.

“Su desarrollo fue posible a partir de la década de 1950 cuando disciplinas hasta entonces
independientes, como la neuroanatomia, neuroquimicay el estudio de la conducta, fueron gradualmente
fusionandose. En la década del 80 al estudio interdisciplinario del sistema nervioso se le suman otras
areas como la biologia molecular, la genética molecular y luego la neurobiologia de sistemas y la

psicologia cognitiva™*

38 Prelec, D., & Loewenstein, G. (1998). The red and the black: Mental accounting of savings and debt.
Marketing Science, 17(1), 4-28

39 Knoch, D., & Fehr, E. (2007). Resistiendo el poder de las tentaciones: El cortex prefrontal derecho y el
autocontrol. Anales de la Academia de Ciencias de Nueva York, 1104(1), 123-134.

40 Arias, D.E. (2016). Analisis de Neuroeconomia como nuevo paradigma en la Ciencia Economica. Revista
Ciencias Economicas, 13(02), 107-119.
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A fines de la década de 1990 y principios de la década de 2000, se formaron los primeros grupos
de investigacion y laboratorios dedicados especificamente al estudio de la neuroeconomia. Pioneros
como Paul Glimcher, Colin Camerer y Antonio Rangel realizaron investigaciones pioneras que

exploraron como los procesos cerebrales subyacentes influyen en la toma de decisiones econémicas.

La neuroeconomia no solo ha generado conocimientos tedricos, sino que también ha encontrado
aplicaciones practicas en campos como el marketing, la publicidad y las politicas publicas. La
comprension de los procesos cerebrales subyacentes en la toma de decisiones econémicas ha permitido

disefiar intervenciones mas efectivas y estrategias de persuasion basadas en la neurociencia.
4.4. Métodos utilizados para el estudio

“Gracias al avance tecnol6gico es posible estudiar la actividad cerebral mientras se realizan
tareas cognitivas. Para ello se utiliza la tomografia por emision de positrones (PET) y la resonancia
magnética nuclear funcional (FMRI). Mediante estas técnicas se puede analizar lo que sucede en el
interior del cerebro y conocer su actividad en momentos de reflexion, de toma de decisiones, cuando
memorizamos, mientras dormimos, etc. Son procedimientos incruentos e inofensivos por los cuales se
pueden obtener imagenes y determinar cudles son las areas que se activan en cada circunstancia debido

a la mayor afluencia de sangre.

Con el desarrollo de estas técnicas y paralelamente al desarrollo de la informaéticay la utilizacion
de digitalizadores, se lograron avances impensables hace un cuarto de siglo que permitieron un profundo
conocimiento del funcionamiento del cerebro humano. La década final del siglo XX se denomind

«década del cerebro» y muchos consideraban que el siglo XXI deberia llamarse «siglo del cerebro»”**

4.5. Procesos Cerebrales

“Laneurociencia ha descubierto que los procesos cerebrales se pueden subdividir en controlados
y automaticos y, ademas, entre cognitivos y de afecto. A veces estos procesos suelen simplificarse en

dos sistemas, por ejemplo, sistema uno y sistema dos, sistema asociativo y basado en reglas, entre otros.

Camerer, Loewenstein y Prelec (2005) proporcionan una revisién exhaustiva de la literatura de

neuroeconomia, y observan que:

- Gran parte del cerebro utiliza procesos "automaticos", que son mas rapidos que las deliberaciones
conscientes y que ocurre con poca 0 hinguna conciencia o sensacion de esfuerzo. La gente tiene poco o

ningln acceso introspectivo a estos procesos, o control volitivo sobre ellos, y estos procesos

41 Arias, D.E. (2016). Analisis de la Neuroeconomia como nuevo paradigma en la Ciencia Econdmica. Revista
Ciencias Economicas, 13(02), 107-119.
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evolucionaron para resolver problemas de mayor importancia evolutiva que los dictados por la ldgica,
el comportamiento que generan estos procesos no necesita seguir los axiomas normativos de inferencia

y eleccion.

- Nuestro comportamiento estd fuertemente influenciado por sistemas afectivos, es decir emociones,
cuyo disefio basico es comun a los humanos y a muchos animales. Estos sistemas son esenciales para el
funcionamiento diario, y cuando estan dafiados o perturbados, por una lesion cerebral como, por
ejemplo, estrés o desequilibrios en los neurotransmisores, el sistema l6gico-deliberativo, incluso si esta

completamente intacto, no puede regular el comportamiento de manera apropiada

Entonces, la economia tradicional asume que los humanos toman decisiones utilizando un
proceso cognitivo controlado. En la practica, las decisiones a menudo se toman mediante un proceso
automatico, sujeto a sesgos causados por atajos mentales, o un proceso afectivo influenciado por las
emociones. Avances en neurociencia ahora hacen posible la medicion directa de pensamientos y
sentimientos y ofrecen la posibilidad de comprender por qué los individuos toman estas decisiones. Esta

informacion puede ayudar a explicar las anomalias en la toma de decisiones.”*?

4.6. El instinto, la emocion y la razén en el cerebro humano

“El cerebro se adapta continuamente, también se actualiza y se modifica a si mismo,
dependiendo de la funcién cerebral de que se trate y de la herencia genética, la edad, el género y las
experiencias personales. Las neurociencias explican como funcionan estos circuitos, como se modifican
y se relacionan con procesos psiquicos complejos. Existen analisis de los distintos aspectos que inciden

a la hora de tomar decisiones. (...)

Hoy sabemos que el cerebro estad formado por tres subsistemas: el reptiliano, el limbico y la
neocorteza, los cuales interaccionan permanentemente. El cerebro reptiliano es el que controla la
conducta automatica (el instinto), el sistema limbico es el responsable de controlar la vida emotiva, y
la neocorteza que es la estructura mas reciente, esta constituida por dos hemisferios cerebrales que son
los encargados de los procesos intelectuales superiores (razén). Dado que estas tres partes del cerebro
funcionan al mismo tiempo, es légico considerar lo emocional y lo racional en el mismo nivel a la hora

de actuar.”*®

42 Camerer, C., G. Loewenstein, and D. Prelec. 2005. “Neuroeconomics: How Neuroscience Can Inform
Economics.” Journal of Economic Perspectives, vol. 43, no. 1 (March):9-64.

43 Arias, D.E. (2016). Anélisis de la Neuroeconomia como nuevo paradigma en la Ciencia Econdmica. Revista
Ciencias Economicas, 13(02), 107-119.
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La parte instintiva de tu cerebro

El instinto, arraigado en nuestro cerebro reptiliano, nos impulsa a buscar recompensas béasicas
y evitar el peligro. Esta influencia instintiva puede manifestarse en decisiones financieras, como la

aversion al riesgo o la preferencia por la gratificacion inmediata.

Las emociones, mediadas por el sistema limbico, juegan un papel crucial en nuestras decisiones.
El miedo, la codicia y la alegria pueden sesgar nuestra percepcién y llevarnos a tomar decisiones
irracionales en el ambito financiero. Reconocer y comprender como las emociones influyen en nuestras

elecciones es fundamental para tomar decisiones financieras mas informadas.

Por otro lado, la razdn, ubicada en la corteza prefrontal, nos permite evaluar las opciones,
considerar las consecuencias a largo plazo y utilizar el razonamiento l6gico. Sin embargo, incluso la
razdn esta influenciada por los instintos y las emociones, lo que implica que nuestras decisiones son el

resultado de una compleja interaccién entre estos tres componentes cerebrales.

4.7. Estudio de los mecanismos cerebrales relacionados con la valoracion de recompensas

Cuando nos enfrentamos a decisiones financieras, como invertir en acciones o ahorrar para una

meta futura, nuestra mente esta impulsada por la busqueda de recompensas.

El cerebro humano cuenta con un sistema de circuitos de recompensa que se activan cuando

experimentamos una.

La dopamina es un neurotransmisor crucial en la valoracion de recompensas. Se ha encontrado
que su liberacion esté relacionada con la anticipacion y la obtencion de recompensas. La dopamina

también juega un papel en la motivacion y el aprendizaje asociados con las recompensas.

“Por una parte, si analizamos los factores relacionados con la codicia, encontramos niveles

excesivos de optimismo y autosuficiencia —potencialmente causados por un menosprecio de los riesgos—
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0 bien de deseos personales. Segun Jin'y Zhou (2011), la codicia tiene dos caracteristicas definitorias.
En primer lugar, un deseo muy fuerte de riqueza. En segundo lugar, la satisfaccion de este deseo
mediante la ejecucion de una accion agresiva. No resulta sorprendente que Jin y Zhou consideren la
codicia como uno de los factores potenciales de la crisis financiera. Lo que es mas importante: la codicia
influye en la toma de decisiones, ya que, para conseguir nuevos objetivos de beneficio, hay que asumir
riesgos mas altos (por ejemplo, comprar activos toxicos), y es la causa ulterior del desarrollo de las
burbujas. En este sentido, algunas hormonas como la testosterona, relacionadas con la dominacién social
y el estatus, provocan los tipos de comportamientos codiciosos y agresivos que son subyacentes a la

configuracion del mercado.

¢Qué puede decirnos la neurociencia sobre las bases bioldgicas de la codicia? A pesar de que
no hay muchos estudios sobre este tema en particular, si aceptamos que la codicia es una especie de
cumulo de emociones positivas de caracter egoista (es decir, felicidad, alegria y placer orientadas al
beneficio personal), la neurobiologia nos puede revelar muchos datos. En este sentido, cada individuo
tiene configurado una especie de sistema de recompensa que segrega determinados neurotransmisores;
estos provocan lo que los humanos experimentan y describen como «placer». En concreto, el nicleo
accumbens es el area neuronal que origina sensaciones de placer gracias a un neurotransmisor llamado
«dopamina». La dopamina se libera siempre con lo que entendemos como necesario para nuestra

supervivencia, como comer, beber, tener relaciones sexuales, buscar proteccion, etcétera.

De forma similar, como las personas dedicadas a los negocios tienden a definirse a si mismas
segun los beneficios que obtienen, reciben una descarga de dopamina cuando una transaccion resulta
rentable. Asi pues, como diria Gordon Gekko (protagonista de los films Wall Street 1y 2), parece que
«la codicia es buena», ya que cuando percibimos ganancia monetaria, el sistema de recompensa se activa
mediante la liberacién de dopamina en el ndcleo accumbens y aporta una sensacion de gratificacion
(Breiter, Aharon, Kahneman, Dale y Shizgal, 2001). De hecho, percibir beneficios no solamente activa
el nacleo accumbens, sino también otras areas como la amigdala y el hipotalamo, el centro neurolégico
del sistema endocrino. Esta zona libera testosterona como resultado del Ilamado «efecto del ganador»

Yy, €n consecuencia, la posicion en la escala social del individuo aumenta.

Asi, ¢qué podria pasarle a la persona que, mediante operaciones comerciales, obtiene beneficios
sustanciales varias veces consecutivas? Desde un punto de vista neuroquimico, ganar puede tener el
mismo efecto que una sustancia ilegal, y el cerebro se adaptara a esta emocion de la misma manera que
lo hace con cualquier otra droga (habitualmente, las sustancias ilegales lo son a causa de su capacidad

de usurpar las funciones del sistema de recompensa, lo que comporta un desequilibrio en las cantidades
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de dopamina segregadas). Asi pues, igual que ocurre con las drogas, nuestro cerebro pedird mas y mas

«experiencias ganadoras».”**

4.8. Estudio de los mecanismos cerebrales relacionados con la aversion al riesgo

La neuroeconomia ha proporcionado una perspectiva valiosa sobre como el cerebro humano
maneja la aversion a la pérdida en el contexto de la toma de decisiones financieras. La aversion a la

pérdida se asocia con una respuesta emocional negativa hacia la posibilidad de perder algo valioso

“Los avances en anatomia han demostrado una estrecha relacion del cerebro con el
comportamiento emocional de los individuos; los estudios han sefialado que existe una relacién entre
diferentes partes del cerebro (I6bulo frontal, la amigdala, entre otros) con las reacciones emotivas del
ser humano. De igual forma, los estudios afirman que la estructura anatdbmica mas conectada con la

emocion es, desde nuestra perspectiva actual, la amigdala

La amigdala, en palabras de Simén (1997): Es una pequefia estructura nerviosa, de tamafio no
superior al de una almendra, que se encuentra situada en el seno del l6bulo temporal (una en cada I6bulo
temporal, dos en total), y que posee abundantes conexiones con variadisimas zonas del cerebro. Es el
componente mas importante de una red de estructuras que elaboran la informacion emocional. La
funcion de esta estructura, tal como la comprendemos hoy, consiste en asignar significado emocional a
los estimulos ambientales, sean de la modalidad sensorial que sean (p. 367). Dicho con palabras mas
sencillas y simplificadoras, lo que hace la amigdala es presentar un nuevo estimulo en el campo sensorial
del sujeto a través de una rapida evaluacion de este y decirle al resto del cerebro si ese estimulo

representa un peligro o, por el contrario, promete alguna ganancia para el organismo.

Lo que, a su vez, desde el punto de vista del funcionamiento cerebral significa que la amigdala
se encuentra en condiciones de relacionar un determinado estimulo con el placer o con el dolor potencial
gue dicho estimulo puede conllevar. Es como si la amigdala le dijera al resto del cerebro: “Eso es bueno
y deseable para nosotros; acércate a ello, trata de conseguirlo”. Y en otras ocasiones: “jOjo! Eso es un
peligro; huye y apéartate. Trata de evitarlo”. Lo anterior nos demuestra que las decisiones bajo el
funcionamiento “mente cerebro” también provienen de un comportamiento irracional o, como lo

mencionamos anteriormente, de unas decisiones autdnomas.”*

44 Mateu, G., Monzani, L., & Mufioz, R. (2018). El papel del cerebro en las decisiones financieras. Una vision
del campo de la neuroeconomia. Métode Science Studies Journal, p. 6-7. 10.7203/metode.8.6923

45 Cortés Bernales, E. (2015) “Analisis de la evolucion de la neuroeconomia en la toma de decisiones” Trabajo
final de grado, Universidad EAFIT Medellin. p. 27
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Algunos estudios han encontrado que las personas con mayor aversion al riesgo pueden tener

una mayor actividad en la amigdala, que esté& involucrada en la respuesta emocional al riesgo.

La neuroeconomia también ha demostrado que cuando las personas se enfrentan a pérdidas
potenciales, pueden volverse mas cautelosas y optar por opciones menos arriesgadas, incluso si hay
oportunidades de ganancia potencialmente mayores. Por ejemplo, a medida que vamos envejeciendo,
algunos neurotransmisores como la dopamina y la serotonina son producidos en menor cantidad, y esto
tiene efectos sobre la apreciacion de las recompensas y sobre los riesgos que se asumen, siendo los

adultos menos propensos a aceptar riesgos a la hora de tomar decisiones.
4.9. Algunos ejemplos de estudios de neuroeconomia

Esta nueva rama inherente a las Finanzas Conductuales ha tenido un impacto significativo en el
ambito financiero al proporcionar una comprension mas profunda de los procesos cerebrales y
cognitivos que influyen en nuestras decisiones financieras. Nombraremos un ejemplo de un estudio
denominado “El juego del Ultimatum” publicado en el articulo “El papel del cerebro en las decisiones
financieras. Una visidn del campo de la neuroeconomia” de Mateu, G., Monzani, L., & Mufioz, R. en el

2018, donde podemos ver la influencia que tiene el estudio de esta ciencia en nuestras decisiones.

“La neuroeconomia es un campo que combina las técnicas de la investigacion neurocientifica y
los juegos conductuales en economia. Uno de los ejemplos mas interesantes existentes es el juego del
ultimatum, un experimento que estudia las decisiones econémicas de unos participantes en un entorno
sencillo (Guth, Schmittberger y Schwarze, 1982). En este juego, dos personas interaccionan una vez y
de forma an6nima. Al participante A se le proporciona una suma de dinero (por ejemplo, 10 ddlares) y
se le pide que divida esta cantidad con el participante B, que el participante A no conoce, ni tan siquiera
después del juego. Si el participante B, que sabe la cantidad de dinero que el participante A tiene, acepta
su propuesta, la dotacion sera dividida entre ambos segun la decision del participante A. Si el
participante B no acepta la propuesta, ninguno de los dos obtendré beneficio. Ahora bien, lo interesante

de este juego conductual es la teoria de juegos. Suponiendo que ambos agentes son completamente
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racionales, el participante B deberia aceptar cualquier cantidad de dinero, porque en la situacion
resultante, €l o ella siempre saldra ganando desde el punto de vista monetario. No obstante, las ofertas
de dos dolares o menos son generalmente rechazadas por los participantes B de paises desarrollados.

¢Por qué los participantes que reciben sumas tan pequefias de dinero rechazan la propuesta?
Algunos estudios en neuroeconomia muestran que los participantes no necesitan sufrir dafios cerebrales
0 desequilibrios en los neurotransmisores hormonales por tomar decisiones irracionales. En este
paradigma, el nivel de hormonas y de receptores neuronales en areas del marcador somatico representa
un papel crucial. En este sentido, utilizando complejas técnicas de analisis para ver la actividad cerebral
cuando los participantes toman decisiones, hemos observado que los participantes que rechazan
cantidades pequefias de dinero tienen altos niveles de activacion cerebral en la insula, un area que esta
relacionada con el sentimiento de repugnancia (Gallese, Keysers y Rizzolatti, 2004). Mehta y Beer
(2010) observaron que los sujetos con niveles altos de testosterona rechazaban estas cantidades pequefias
de dinero, al mismo tiempo que presentaban actividad alta en la insula, lo que sugeria que estos
comportamientos estaban relacionados con la defensa del estatus. Como ya se ha sugerido, estos
procesos se basan en el estatus de los humanos como seres sociales, teniendo en cuenta la identidad
social e incluyendo sentimientos, creencias y emociones. Desde este punto de vista, aunque rechazar
dinero implica perder recursos, esta respuesta intenta castigar a aquellos que tratan de abusar de su poder

y también evita que la persona que recibe el dinero gane reputacion como «explotable.

Ya hemos visto que los pacientes con niveles altos de testosterona son menos generosos o estan
menos dispuestos a confiar (Zak et al., 2009). Otra cuestiéngue ha derivado de este tipo de experimento
es: ¢por gqué tendria una persona que ofrecer una cantidad elevada de dinero? Mientras que la
repugnancia es la razén por la que se rechazan cantidades pequefias, la empatia parece ser el mecanismo
gue explica por qué las personas son generosas. La empatia es la capacidad de involucrarse
emocionalmente con las personas del entorno. Asi pues, se puede esperar que un participante que se
muestra empaético en el juego del ultimatum ofrezca mayores sumas de dinero que alguien que no lo es.
Para comprobar este argumento, la neuroeconomia ha utilizado técnicas experimentales con
participantes, para tratar de manipular los niveles de empatia de las personas. Un ejemplo de esta
manipulacién se lleva a cabo mediante el control de los niveles de oxitocina de la gente, la conocida
como «hormona del amor». La oxitocina esta relacionada con los niveles de confianza y empatia que
muestran las personas. Gracias a esta técnica, la neuroeconomia ha observado que las personas que
recibian una infusion de oxitocina ofrecian cantidades de dinero un 80% superiores que las de aquellas
gue no la habian recibido (Kosfeld, Heinrichs, Zak, Fischbacher y Fehr, 2005).

La neuroeconomia permite, potencialmente, gracias al uso de modelos experimentales como el

juego del ultimatum, continuar analizando los mecanismos mediante los que los humanos tomamos
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decisiones. Tal como hemos visto en los ejemplos anteriores, esta disciplina busca entender los aspectos

del comportamiento humano que no se pueden explicar desde un punto de vista puramente racional.”*®
4.10. Consideraciones de la neuroeconomia como disciplina.

La neuroeconomia ha surgido en una era moderna y globalizada en la que las diferentes ramas
cientificas se entrelazan y se nutren mutuamente, abriendo nuevas oportunidades para descubrimientos
innovadores. A medida que disponemos de una mayor cantidad de informacion para comprender el
comportamiento humano, estamos en una posicion mas favorable para prever y comprender los

fendmenos econdmicos.

Aungue muchos economistas respaldan la apertura hacia la neuroeconomia, algunos son
escépticos y argumentan que el estudio de la activacion cerebral no agrega informacion relevante a los
analisis econémicos. Sin embargo, otros adoptan una posicién intermedia, menos optimista que los
primeros, pero reconocen los valiosos aportes de la neuroeconomia, especialmente en el &mbito de la
microeconomia. A pesar de las limitaciones existentes, esta disciplina emergente ha revelado ideas

interesantes y prometedoras.

Nos encontramos en los albores de la neuroeconomia y se estan abriendo nuevas puertas de
investigacion. Aunque todavia queda mucho por descubrir, es innegable que la neuroeconomia esta
enriqueciendo nuestra comprensién de las decisiones econdmicas y los procesos cerebrales subyacentes.
A medida que avancemos en esta disciplina, es probable que surjan nuevos enfoques y desarrollos que

contribuiran aln méas a la teoria econémica y a la toma de decisiones en el &mbito financiero.

A pesar de las opiniones divergentes, su relevancia y aportes prometedores enriguecen tanto la

teoria econdmica como nuestras perspectivas sobre las decisiones financieras.

46 Mateu, G., Monzani, L., & Mufioz, R. (2018). El papel del cerebro en las decisiones financieras. Una vision del

campo de la neuroeconomia. Métode Science Studies Journal, p. 6-7. 10.7203/metode.8.6923
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Capitulo Quinto
Aplicacion de las Finanzas Conductuales

En los capitulos anteriores de este trabajo de investigacion vimos, desde el punto de vista
tedrico, el surgimiento de las finanzas conductuales como un nuevo campo de estudio que busca
comprender cémo los factores emocionales, cognitivos y sociales influyen en la toma de decisiones

financieras.

En sus inicios, las finanzas conductuales se centraron en desafiar la suposicion de que los
inversores actan de manera totalmente racional y eficiente. Mediante la investigacion en psicologia y
la complementacién de esta ciencia con el estudio de la economia, se propuso un nuevo enfoque, en el
que se entiende que los individuos estan sujetos a sesgos cognitivos y emocionales que pueden afectar

significativamente sus decisiones.

A medida que este campo de estudio ha ido creciendo se han desarrollado numerosas
aplicaciones préacticas en diversos ambitos. En este capitulo intentaremos abordar las principales
destacando como esta evolucion ha llevado a mejoras significativas en la toma de decisiones financieras

a nivel individual y organizacional.
5.1 EI comportamiento del consumidor

Las finanzas conductuales estudian los sesgos y las influencias psicolégicas que afectan las
decisiones financieras de las personas. Esto incluye la forma en que los consumidores toman decisiones

de compra.

El estudio de la psicologia del consumidor ha tomado gran auge en los Gltimos tiempos. Muchos
lo describen como “el estudio de las rutinas, actitudes, motivaciones, personalidades, entornos y

percepciones en general que, establecen la conducta de compra de un producto.”*’

Es un campo que se enfoca en comprender el comportamiento de las personas como
consumidores y los factores que influyen en sus decisiones de compra. En este contexto, existen dos
factores clave que se analizan:

1- La manera en que las personas deciden invertir los ingresos disponibles

2- Los factores internos y externos que inciden en la decision

En conjunto, el analisis de estos dos factores clave en la psicologia del consumidor ayuda a

comprender por gqué las personas toman decisiones de compra particulares y como los diferentes factores

47 Aya Antonio J. L. y Ospina Salgado M.A. (2019). Revisidon de literatura sobre psicologia del consumidor: una
aplicacion a las finanzas y a la economia. Trabajo de investigacion de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Administrativas, Universidad el Bosque, de Bogota. p. 15
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pueden influir en sus preferencias y comportamientos. Al comprender estos aspectos, las empresas y 10s
profesionales del marketing pueden disefiar estrategias méas efectivas para satisfacer las necesidades y
deseos de los consumidores y promover la toma de decisiones financieras mas informadas y beneficiosas

tanto para los consumidores como para las empresas.
5.1.1. Manera en que las personas deciden invertir sus ingresos

La psicologia del consumidor examina como los individuos toman decisiones sobre como gastar
su dinero y asignar sus recursos. Esto implica comprender los procesos cognitivos y emocionales que
influyen en la evaluacién de opciones de compra, la comparacién de precios y la eleccion de productos

0 servicios determinados.

La psicologia del consumidor investiga como los consumidores perciben el valor de los
productos, como se guian por sus necesidades y deseos, y como equilibran el beneficio percibido con el

costo de la adquisicion.
5.1.2. Factores condicionantes del comportamiento del consumidor.

La psicologia del consumidor también analiza los diversos factores que influyen en la toma de
decisiones de compra. Estos factores pueden ser de naturaleza interna, como las caracteristicas
demogréficas, la personalidad, los valores y las actitudes del consumidor. También pueden ser factores
externos, como la influencia social, la publicidad, el marketing y el entorno fisico o virtual de compra.
La psicologia del consumidor investiga como estos factores influyen en la motivacion, la percepcién,

las actitudes y el comportamiento de compra de los consumidores.

El comportamiento de compra del consumidor se origina a partir de una amplia variedad de

estimulos que pueden influir en sus decisiones de compra. Vamos a conocer alguno de ellos:
1) Externos: dentro de estos encontramos los estimulos del marketing y del entorno.

- Estimulos del marketing, son las acciones realizadas por las empresas para incidir en las personas
motivandolos a la compra de sus productos. Las empresas utilizan diversas estrategias de marketing para
captar la atencion de los consumidores. Estos estimulos pueden incluir anuncios publicitarios en
television, radio, internet, vallas publicitarias, anuncios impresos, correos electrénicos de marketing,
entre otros. También pueden incluir actividades promocionales, descuentos, muestras gratuitas o regalos

con la compra.

- Estimulos del entorno, son formados por las fuerzas y acontecimientos del macroentorno del
consumidor, como la tecnologia, la politica, la economia, la sociedad, la cultura, la legislacion o la

demografia.
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2) Internos: las decisiones de compra se encuentran afectadas en gran medida por factores propios del
mundo del comprador, estos son culturales, sociales, personales, y psicologicos.

- Factores culturales: son las ideas, creencias, valores y costumbres del individuo, los cuales tienen una
influencia muy fuerte en su comportamiento de compray el marketing debe comprenderlos para poder
dirigir su producto.

- Factores sociales: son los grupos de referencia del consumidor, ya sea de pertenencia o de influencia,

como asi también los roles y estatus que ejercen en los mismos.

- Factores personales: estos son la edad y la fase del ciclo de vida del comprador, su ocupacion, sus

circunstancias econémicas, su estilo de vida y su personalidad.

- Factores psicoldgicos: la eleccién de compra también se vera condicionada por los factores de la

motivacion, percepcion, aprendizaje, creencias y actitudes.*®
5.1.3. Modelo de comportamiento del consumidor

El Modelo de Comportamiento del Consumidor de Engel, Kollat y Blackwell es una teoria que
describe como los consumidores adquieren, evallan y utilizan productos y servicios. Fue desarrollado
por James F. Engel, Roger D. Blackwell y David T. Kollat en la década de 1960 y ha sido ampliamente

utilizado en el campo de la psicologia del consumidor y el marketing.

Este modelo utiliza los elementos que configuran el proceso del comportamiento del
consumidor de la siguiente forma: reconocimiento de la motivacion y la necesidad, busqueda de la
informacion, evaluacién de alternativas, compra y resultados. Estos constituyen pasos fundamentales
gue componen el proceso de decision. El modelo parte del reconocimiento de la necesidad, la cual nace
de la diferencia percibida entre el estado ideal en el que el consumidor desearia estar y el estado real en

el cual se encuentra.

El siguiente paso es la blsqueda de informacion, primero se acude a la informacion que el
individuo tiene en la memoria sobre el elemento analizado. Si esa informacion no es suficiente, se activa
la blsqueda externa para recopilar nueva informacién. Esta blsqueda se ve afectada por sesgos
cognitivos en donde aquellos individuos que “corren poco riesgo” suelen buscar una mayor cantidad de

informacion y considerar en mayor medida los factores ambientales.

48 Aya Antonio J. L. y Ospina Salgado M.A. (2019). Revisidn de literatura sobre psicologia del consumidor: una
aplicacién a las finanzas y a la economia. Trabajo de investigacion de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Administrativas, Universidad el Bosque, de Bogota. p. 15
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La siguiente etapa denominada comprension se encarga de la extraccion del significado de la
informacion. Luego, el siguiente paso en el proceso es la evaluacién de las alternativas, en general, en
el camino mas comun la informacion obtenida entra en un proceso de juzgamiento de las opciones
presentadas, considerando aquellos aspectos que pueden ser apreciados como positivos y negativos, 1o
gue puede cambiar las intenciones de compra.

Este proceso entrega un resultado: la intencion de compra del producto que recibi6 la mayor
valoracion. Posterior a este paso se encuentra el uso del producto, donde su evaluacion continua compara

las expectativas con los resultados obtenidos. *

El Modelo de Comportamiento del Consumidor de Engel, Kollat y Blackwell es valioso para
los especialistas en marketing y los profesionales que desean comprender mejor cdmo los consumidores
toman decisiones y como pueden disefiar estrategias de marketing efectivas para abordar sus necesidades
y deseos. Ofrece una estructura clara para comprender el proceso de toma de decisiones y c6mo se ven

afectados por diversos factores.
5.1.4. Framing (enmarcado)

Ademas de los factores externos e internos que vimos mas arriba, también existen otros que
influyen al consumidor y que han sido de gran importancia en el estudio del tema. Uno de ellos lo vimos
anteriormente cuando describimos los sesgos en el Capitulo 3, es el sesgo de encuadre o también llamado

framing.

“El Framing o Encuadre es una rama de la investigacion psicoldgica, que estudia como la forma
en que se plantea una situacién o problema de decision puede afectar en la interpretacién de los
significados atribuidos al contexto, palabras o frases, influyendo en la eleccion del individuo; alentando
ciertas interpretaciones y desalentando otras, lo cual brinda a las personas filtros mentales que permiten

procesar informacién de forma més rapida y sencilla”

“Gracias al Framing, el emisor del mensaje goza de gran poder, ya que tiene la capacidad de
estructurar el comunicado de tal forma, que puede interferir en la interpretacion de éste y en ultima

medida, influir en la decision del receptor.”°

El framing puede tener varios efectos en las decisiones de los consumidores. Algunos de los

efectos mas comunes son los siguientes:

49 Sanabria, E. (2013). Descripcion general del modelo de comportamiento del consumidor de Engel — Blackwell
— Miniard.

50 Guazzini Ebel F., Lopez Doniez M., Padilla Avendafio J. (2014). Framing Effect en la oferta: El impacto de
los porcentajes en la percepcion de los consumidores. Trabajo de investigacion de la Facultad de Economia y
Negocios, Universidad de Chile. p. 15
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1- Influencia en la preferencia: EI enmarcado de la informacion puede influir en las preferencias de los
consumidores. Dependiendo de como se presente la informacion, los consumidores pueden mostrar una
mayor preferencia por una opcidn en particular. Por ejemplo, un producto puede parecer méas atractivo

si se enfatiza el beneficio que ofrece en lugar de su precio.

2- Cambio en la percepciéon de valor: EI enmarcado puede afectar la percepcion de valor de los
consumidores. La forma en que se presenta un producto, su precio o sus caracteristicas puede influir en
cémo los consumidores valoran y evaltan la oferta. EIl framing puede resaltar ciertos aspectos que hacen

que un producto parezca mas valioso o0 atractivo.

3- Impacto en la toma de decisiones: El enmarcado puede influir en la forma en que los consumidores
toman decisiones. La forma en que se presenta la informacion puede activar diferentes procesos
cognitivos y emocionales en los consumidores, lo que puede llevar a decisiones diferentes. Por ejemplo,
un enfoque en los beneficios a corto plazo puede llevar a una decision impulsiva, mientras que un

enfoque en los beneficios a largo plazo puede fomentar una decision mas reflexiva.

4- Modificacién del comportamiento: El enmarcado también puede tener un impacto en el
comportamiento de los consumidores. Dependiendo de como se presente la informacion, los
consumidores pueden ser mas propensos a realizar una compra, adoptar un comportamiento saludable,
ahorrar dinero, entre otros. El framing puede influir en las acciones y comportamientos de los

consumidores.

Es importante tener en cuenta que los efectos del framing pueden variar dependiendo del
contexto, el publico objetivo y otros factores. Ademas, los consumidores pueden responder de manera
diferente a los diferentes enmarcados, por lo que es fundamental realizar pruebas y experimentos para

comprender mejor como se ven afectadas sus decisiones en situaciones especificas.
5.1.5. Escasez y urgencia

La percepcion de escasez o urgencia puede tener un fuerte impacto en el comportamiento del
consumidor. La idea de que un producto o servicio es limitado en cantidad o tiempo puede aumentar su

valor percibido y generar un impulso para realizar una compra de manera inmediata.

Existen estrategias utilizadas desde el marketing que utilizan la escasez y la urgencia para influir

en las decisiones de compra de los consumidores.
5.1.6. Influencia social

Dentro del estudio del comportamiento del consumidor se considera la influencia social en la

toma de decisiones econdmicas como un factor fundamental. Los consumidores a menudo se ven
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influenciados por el comportamiento y las opiniones de otras personas, ya sea a través del boca a boca,
las redes sociales o la publicidad. Comprender como las personas se ven afectadas por la influencia
social es crucial para las empresas que buscan influir en el comportamiento de compra de los

consumidores.

En la era de las redes sociales y la comunicacion en linea, la influencia social se ha amplificado.
Las personas somos el foco de la evolucion digital, los habitos de la vida digital van de la mano con el

desarrollo tecnoldgico.

Hemos experimentado un proceso de adaptacion gradual con el uso de Internet y el e-commerce.
El progreso ha sido bastante rapido, al principio se empez6 comprando a través del comercio electrénico
cosas como billetes de avion o reservando estancias en hoteles, progresivamente se dio el salto a la

compra de objetos mas personales o cotidianos (Puromarketing, 2019).

La llegada de las nuevas tecnologias de la informacién (TIC) ha provocado un cambio en el
comportamiento del consumidor. Nos encontramos ante un nuevo consumidor que esta mucho mas
informado y que gracias a Internet y las redes sociales puede conocer multitud de opiniones sobre los
productos que quiere comprar y aportar la suya (Barrullas, 2016). Las recomendaciones y resefias de
otros consumidores en plataformas digitales pueden tener un impacto significativo en las decisiones de
compra de las personas. Las empresas también aprovechan la influencia de los lideres de opinién y los

“influencers” en las redes sociales para promover sus productos o servicios. >
5.1.7. Resistir la tentacion

En las finanzas conductuales, se reconoce que los consumidores a menudo se desvian de los
supuestos tradicionales de la teoria econdmica racional, y sus decisiones estan influenciadas por sesgos
cognitivos, emociones y factores. En este sentido, en el libro de Richard Thaler "Un pequefio empujén”
se alinea con la idea de que pequefios cambios en el entorno o en la forma en que se presentan las

opciones pueden tener un impacto significativo en las decisiones de los consumidores.

El concepto de "resistir la tentacion™ es un tema central en el campo de la economia del
comportamiento y las finanzas conductuales. Se refiere a la capacidad de los individuos para tomar
decisiones a largo plazo que estén alineadas con sus objetivos y valores, evitando la gratificacion

instantanea o las decisiones impulsivas.

Respecto a esto, a continuacion, expondremos algunos de los principales puntos del libro de

Thaler: “Las investigaciones recientes de la neuroeconomia (si, realmente existe ese campo) han hallado

51 Santos Millan, 1. (2019). El comportamiento del consumidor y las nuevas tendencias de consumo ante las TIC.
Esic Market Economics and Business Journal.
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indicios que concuerdan con esta concepcion del autocontrol dividido en dos sistemas. Algunas partes
del cerebro sufren la tentacion, mientras que otras nos permiten resistir evaluando como deberiamos
reaccionar ante ella. A veces, las dos partes del cerebro entran en un conflicto serio: una especie de

batalla que habré de perder una u otra.”

“(...) ELECCION REFLEXIVA: El problema no es s6lo de tentacion. También implica el tipo
de comportamiento negligente del que hablamos en el contexto de la inercia. En muchas situaciones las
personas se ponen en un modo de «piloto automatico» en el que no prestan una atencién activa a lo que

estan haciendo (el sistema automatico se siente muy comodo entonces)”

Los problemas de autocontrol combinados con la decision irreflexiva tienen malas

consecuencias para la gente real.”® Thaler, R. H. (2008).
5.2 Las finanzas conductuales y los mercados financieros

En relacién con los mercados financieros, las finanzas conductuales aportan una perspectiva
importante que complementa la teoria financiera tradicional. Reconocen que los participantes del
mercado no siempre actlan de manera completamente racional y que sus decisiones pueden estar

influenciadas por sesgos cognitivos, emociones y comportamientos irracionales.

La aplicacidn de las finanzas conductuales en los mercados financieros se centra en comprender
y aprovechar los sesgos y comportamientos irracionales que pueden influir en las decisiones de los
inversores y en el comportamiento de los mercados. En este punto del trabajo veremos algunas de las

aplicaciones claves de las finanzas conductuales en los mercados financieros.
5.2.1. Estrategias de inversion

Las finanzas conductuales pueden dar lugar al desarrollo de estrategias de inversion especificas

gue aprovechen los patrones de comportamiento irracional en los mercados.

Alexander Sharpe Bailey, en el libro Fundamentos de inversiones define la inversién de la
siguiente forma: “La inversion, en su sentido mas amplio, significa sacrificar dinero actual por dinero
futuro. Por lo general, entran en juegos dos atributos diferentes: tiempo y riesgo. El sacrificio se hace en
el presente y es cierto. La recompensa viene mas tarde, en caso de haberla, y la cantidad de tal
recompensa general mente es incierta. En algunos casos predomina el elemento tiempo (por ejemplo,

los bonos del Estado). En otros, el riesgo es el factor dominante (por ejemplo, en las opciones de compra

52 Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness. Penguin Books. p
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sobre las acciones ordinarias). En algunos otros, tanto el tiempo como el riesgo son importantes.”®* (A.
Sharpe Bailey, 2003).

Para definir estrategias de inversion es necesario conocer que hay otros factores de riesgo que
en la actualidad se han ido identificando y estos tienen que ver mas con la subjetividad con la cual los
inversionistas y agentes del mercado observan los cambios que se generan en los mismos. Los avances
e investigaciones en economia y finanzas comportamentales han logrado que se abra una nueva linea de
investigacion que analiza variables mas subjetivas, tales como las emociones producidas por los agentes
del mercado dado el ambiente de este, el estado de animo, la publicacién de estados de situacion
financiera entre otros.”** Becerra, J. S. & Morales, D. R. (2017).

También, por ejemplo, existen estrategias de inversion basadas en el "efecto manada" pueden
aprovechar la tendencia de los inversores a seguir a otros inversores sin realizar un analisis exhaustivo
de los fundamentos. El efecto manada puede tener un impacto significativo en los mercados financieros,
ya que puede llevar a la formacion de burbujas especulativas y a la sobrevaloracion o infravaloracion de
los activos. Cuando los inversores siguen la manada, pueden ignorar sefiales de riesgo o no evaluar

adecuadamente la calidad de una inversion.

Las finanzas conductuales han demostrado que las decisiones de inversion van mas alla de los
aspectos racionales y objetivos, incorporando elementos emocionales y subjetivos en la ecuacion. Esto
destaca la importancia de considerar la psicologia de los inversores al disefiar estrategias de inversion y

al analizar los mercados financieros.
5.2.2. Exceso de confianza y su impacto en la formacion de carteras.

Los profesionales de la gestién de inversiones pueden utilizar los principios de las finanzas
conductuales para construir carteras de inversiones. Esto implica tener en cuenta los sesgos cognitivos
comunes, como la aversion a las pérdidas o el exceso de confianza, al tomar decisiones de asignacién

de activos y seleccion de inversiones.

Cuando los inversores tienen un alto grado de confianza en sus habilidades y conocimientos, es
mas probable que tomen decisiones de inversidn basadas en su propia intuicion y creencias, en lugar de

basarse en una evaluacion objetiva del mercado.

“(...) los distintos patrones de comportamiento observados en los mercados de capitales y no

justificables desde la perspectiva neoclasica (la diversificacion insuficiente e ingenua o la negociacién

53 (A. Sharpe Bailey, 2003).

54 Becerra, J. S. & Morales, D. R. (2017). Disefio de una estrategia de inversién fundamentada en la conducta de
valoracion observable en el mercado accionario colombiano para el afio 2016-2017. Recuperado de:
http://hdl.handle.net/20.500.12749/13767.
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excesiva entre otros), tienen su origen en sesgos generados por las creencias y preferencias de los
inversores. Asi, algunos inversores muestran un exceso de confianza en sus actuaciones, atribuyendo
sus aciertos exclusivamente a su capacidad de decisiones 0 manteniéndose firmemente en sus ideas aun
cuando la informacion disponible aconseje justamente lo contrario.(...) Ademas las preferencias de los
individuos no se reducen a preferir mas o menos, sino que en muchas ocasiones esas preferencias les
llevan a mantener activos en su cartera que proporcionan pérdidas afectados por su aversion a

materializarlas, o deciden invertir en un titulo por tener algan tipo de vinculo afectivo con su tenencia.”

“El exceso de confianza del inversor va aumentando durante los primeros periodos de actividad,
siempre que se obtenga cierto éxito en el mercado, ya que en estos casos el individuo atribuye los buenos

resultados a su habilidad en la toma de decisiones”

“El exceso de confianza también afecta al proceso de formacion de los precios. Los individuos
sobre confiados consideran que su informacion privada es correcta sin molestarse en constatarla o
ignorando cualquier otra informacion que disminuya su autoestima. Al sobreestimar la precision de sus
sefiales de informacion privada, el individuo subreacciona a con la recepcion de este tipo de informacion,
mientras que infra reacciona ante la llegada de informacidn publica. de esta manera, los inversores sobre
confiados provocan que el precio del titulo sobrerreaccién por mor de la informacion privada en un
primer momento, mientras que, en el periodo siguiente, cuando llega la informacién publica, la

desviacion del precio comience a corregirse”*® Azofra, V.; Fernandez, B.; Vallelado, EE. (006).

Otros riesgos que se corren frente al exceso de confianza del inversor es la de la sobreexposicidn
a activos riesgosos, es decir, los inversores excesivamente confiados pueden sobrevalorar su capacidad
para manejar el riesgo y tener una mayor propension a invertir en activos mas riesgosos de lo que seria
prudente. Pueden subestimar la posibilidad de pérdidas significativas y asumir mas riesgo del necesario.
También puede subestimar la importancia de la diversificacion creyendo que conocen lo suficiente para

ganar con las pocas inversiones seleccionadas.

Para mitigar el impacto del exceso de confianza en la formacidn de carteras, es importante que
los inversores sean conscientes de este sesgo y adopten enfoques mas racionales y basados en evidencia
para tomar decisiones de inversion. Esto implica realizar analisis exhaustivos, buscar informacion
objetiva y considerar la diversificacion como una estrategia para reducir el riesgo. Ademas, trabajar con
asesores financieros imparciales y mantener una actitud de humildad y aprendizaje continuo puede

ayudar a contrarrestar los efectos negativos del exceso de confianza en la formacion de carteras.

55 Azofra, V.; Fernandez, B.; Vallelado, E. (2006). Existencia de inversores con exceso de confianza en su
capacidad de analisis. Rol en el mercado de capitales. Universidad de Valladolid. p.4
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5.2.3. Sesgo de confirmacion y su efecto en la interpretacion de la informacion financiera.

Imaginemos que un inversor tiene la creencia preexistente de que una determinada empresa del
sector tecnoldgico tiene un gran potencial de crecimiento. Esta creencia se basa en su confianza en la

calidad de los productos de la empresa y en su vision positiva de la industria tecnoldgica en general.

Dado su sesgo de confirmacion, el inversor buscara activamente informacion que respalde su
creencia, como informes positivos de analistas, noticias sobre el lanzamiento exitoso de nuevos

productos y comentarios positivos de otros inversores que comparten su vision.

Mientras tanto, el inversor puede ignorar o desestimar informacion que contradiga su creencia,
como noticias sobre problemas internos en la empresa, sefiales de una competencia feroz en el mercado

o analisis criticos que plantean preocupaciones sobre la sostenibilidad del modelo de negocio.

A medida que el inversor recopila y analiza la informacion financiera, es mas probable que
interprete los datos de manera sesgada, dando mayor peso a los indicadores positivos y minimizando los
indicadores negativos. Esto puede llevarlo a reforzar su creencia de que la empresa tiene un gran

potencial de crecimiento y a mantener su posicion de inversion sin realizar ajustes significativos.

En este ejemplo, el sesgo de confirmacion del inversor influye en su interpretacion de la
informacion financiera al buscar y dar més importancia a los datos que respaldan su creencia inicial,
mientras ignora o subestima los datos contradictorios. Este sesgo puede llevar a una vision distorsionada
de la situacion real de la empresa y a tomar decisiones de inversién que no estan completamente

fundamentadas en una evaluacion imparcial de los riesgos y oportunidades.

Para mitigar el impacto del sesgo de confirmacién en la interpretacion de la informacion
financiera, es importante que los inversores sean conscientes de este sesgo y adopten enfoques mas
imparciales y objetivos. Algunas estrategias Gtiles incluyen:

1- Buscar informacién de diferentes fuentes, incluyendo opiniones y analisis que pueden desafiar las
creencias preexistentes.

2- Evaluar la informacién de manera objetiva y considerar diferentes perspectivas antes de llegar a
conclusiones.

3- Basar las decisiones de inversion en datos y andlisis sélidos en lugar de confiar Gnicamente en
intuiciones o suposiciones personales.

4- Estar dispuesto a ajustar las estrategias de inversién en funcidn de nueva informacion y evidencia,

incluso si contradice las creencias anteriores.
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Al adoptar estas practicas, los inversores pueden reducir el impacto del sesgo de confirmacion
y mejorar su capacidad para interpretar la informacion financiera de manera mas objetiva y

fundamentada.

5.2.4. Impacto de los medios de comunicacién y las redes sociales en el comportamiento del

mercado.

Algo que en la actualidad vemos mucho, y es como la informacién mediante redes sociales es

capaz de modificar mercados en muy poco tiempo. Incluso a veces, a niveles que cuesta creerlo.

La gran exposicion hoy por redes sociales que nos permiten estar de manera permanente
comunicado e informados, hace que muchas veces las tendencias en ciertos sectores de los mercados se
vean modificadas a gran escala en cuestion de minutos. Esto lleva a que las finanzas conductuales tomen
aun mas auge, entendiendo que es posible cambiar las preferencias y pensamientos de las personas desde

SUS emociones.

La velocidad y alcance de la informacién que se difunde a través de estas plataformas pueden
generar cambios rapidos en las tendencias y en el comportamiento de los inversores. Algunos puntos

clave relacionados con este fenémeno son:

1- Viralidad de la informacidn: Permiten la rapida propagacion de noticias, comentarios y opiniones. Si

un mensaje o noticia relacionada con un determinado sector 0 empresa se vuelve viral, puede generar
un efecto dominé en el comportamiento de los inversores, influenciando sus decisiones de compra o

venta de manera masiva y acelerada.

2- Influencers y opinidn leader: Los influencers y la opinion leader en las redes sociales tienen la

capacidad de alcanzar a un gran numero de seguidores y ejercer influencia sobre sus opiniones y
decisiones de inversion. Sus recomendaciones o comentarios sobre determinados activos o sectores
pueden generar un impacto significativo en los precios y volimenes de negociacién en un corto periodo

de tiempo.

3- Reacciones emocionales y sesgos cognitivos: Las redes sociales pueden amplificar las reacciones

emocionales y los sesgos cognitivos de los inversores. La rapidez con la que se comparte la informacion
y los comentarios puede generar respuestas emocionales exageradas, como el miedo o la euforia, que

pueden afectar la toma de decisiones de inversion de forma irracional.

4- Trading algoritmico y uso de datos en tiempo real: Los avances tecnoldgicos han permitido el

desarrollo de estrategias de trading algoritmico que aprovechan los datos en tiempo real de las redes

sociales para tomar decisiones de inversién automaticas. Estos algoritmos pueden reaccionar
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rapidamente a los eventos y tendencias que se divulgan en las redes sociales, lo que puede contribuir a
la volatilidad y cambios répidos en los precios.

Es importante destacar que, si bien las redes sociales pueden proporcionar informacion valiosa
y oportunidades de inversion, también existe el riesgo de la desinformacion y la manipulacion del
mercado. Los inversores deben ser cautelosos y realizar su propia investigacion y analisis antes de tomar
decisiones basadas Unicamente en la informacidon que encuentran en las redes sociales. Ademas, las
regulaciones y el monitoreo continuo de las autoridades financieras son fundamentales para proteger a

los inversores y garantizar la integridad de los mercados en el entorno digital.

5.2.5. Aplicacion de técnicas de nudging en la promocion de decisiones financieras mas

beneficiosas.

La aplicacién de técnicas de nudging se basa en la idea de influir en las elecciones de las

personas de una manera sutil y no coercitiva, guiandolas hacia comportamientos financieros positivos.

El nudging es una técnica de disefio de eleccion y comportamiento que utiliza intervenciones
sutiles para influir en las decisiones de las personas sin restringir su libertad de eleccion. Se basa en la
idea de que pequefios cambios en el entorno o en la forma en que se presenta la informacion pueden

tener un impacto significativo en las decisiones que tomamos.

El concepto de nudging fue popularizado por los profesores Richard Thaler y Cass Sunstein en
su libro "Un pequefio empujon: Mejorar las decisiones sobre salud, riqueza y felicidad”. El objetivo
principal del nudging es ayudar a las personas a tomar decisiones mas informadas y beneficiosas,

guiandolas hacia comportamientos que mejoren su bienestar personal o social.
5.2.6. Disefio de politicas y regulaciones

Las finanzas conductuales pueden ayudar a los reguladores y responsables de politicas a disefiar
medidas que protejan a los inversores de los sesgos y comportamientos perjudiciales. Por ejemplo, se
pueden implementar requisitos de divulgacion mas claros y accesibles para evitar que los inversores se

vean influenciados por informacion engafiosa o poco clara.

La aplicacién en los mercados financieros implica comprender y tener en cuenta los aspectos
psicolégicos y comportamentales de los inversores y los mercados al tomar decisiones de inversion,
disefar politicas, educar a los inversores y analizar el comportamiento del mercado. Esto puede ayudar
a mejorar la toma de decisiones informadas y promover la estabilidad y eficiencia de los mercados

financieros.
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5.2.7. El sentimiento de incertidumbre segun los paises o regiones en el mundo.

La aversion al riesgo ha sido objeto de investigaciones en distintos paises a efectos de detectar
las diferencias culturales que en este sentido pudieran existir entre ellos. Hofstede, uno de los
investigadores mas importantes en este &mbito, ha desarrollado un indice que traducimos como indice
de soslayar la incertidumbre (uncertainty avoidance index, UAI). El UAI busca medir los niveles de
tolerancia a la incertidumbre y a la ambiguedad de los individuos que componen distintas sociedades.

En la figura 6 se advierte la diversa intensidad de este indice. Los paises que estan coloreados
mas oscuros indica que tienen un alto grado de UAL, y los que son mas claros tienen un grado menor de
UAL. Como se ve aparecen algunos paises en blanco, debido a que para ellos no existen datos.

Figura 6. Indice de soslayar incertidumbre de Hofstede

Fuente: Hofstede (2001)

América Latina, en general, tiene un comportamiento aproximadamente similar en cuanto a los
indices que calcula Hofstede, con algunos matices dentro de ellos. De esta forma, Argentina, en el UAI,
ocupa el ranking 56, mostrando de esta forma, una baja tolerancia al riesgo. Uruguay, por su parte, con
un ranking de 100, esta indicando, una sociedad que tiene una extremadamente baja tolerancia a la
incertidumbre. En paises como los nordicos, tal el caso de Suecia, estan en un ranking muy inferior, en

este caso 30 o en el caso de Holanda, 50.

Asimismo, existen investigaciones que han mostrado que existen diferencias en los individuos
en su actitud hacia la toma de riesgos. Uno de estos trabajos (Fan y Jiao, 2006) muestran que, en
comparaciones con Estados Unidos, y paises europeos, los individuos en los paises asiaticos serian mas
tolerantes a los riesgos y menos adversos a las pérdidas. Lo que parece ser diferente a los

comportamientos observados en Occidente.
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Por su parte, otras investigaciones como la de Bontempo, Bottom y Weber (1997) o la de Weber
y Has (1998) muestran en general que, en la comparacion con Estados Unidos y paises europeos, 10s

paises asiaticos aparecen como mas tolerantes al riesgo.

En Prospect Theory, como ya hemos sefialado, la funcidn de valor no se define en base a la
riqueza final sino en términos de ganancias y pérdidas, en términos de un punto de referencia que se
torna decisivo para determinar las actitudes ante el riesgo. Dicho en otros términos, si un individuo tiene
un alto punto de referencia es mas probable inducir a actitudes buscadoras de riesgo, porque los
resultados percibidos estan corridos hacia regiones mas negativas. A contrario sensu, la existencia de un
nivel de referencia (0 podriamos Ilamarlo también un menor nivel de aspiracion) puede inducir a
actitudes mas adversas al riesgo. En las distintas culturas, los puntos de referencia o niveles de aspiracion
suelen ser diferentes. Este tema, de la causalidad acerca de las diferencias en los niveles de aspiracion

en las distintas culturas, esta ain en pleno proceso de investigacion.>®
5.3 Finanzas corporativas: las finanzas conductuales dentro de las empresas
5.3.1. Liderazgo y gobierno corporativo

Las finanzas del comportamiento también tienen aplicaciones en el andlisis de decisiones de
finanzas corporativas. Para Baker, Ruback y Wurgler®’, la extension de las ideas de comportamiento a

las finanzas corporativas ha tomado dos caminos distintos.

El primer camino, que considera que los inversores no son totalmente racionales, analiza las
decisiones de financiamiento corporativo tomadas por los directores ejecutivos y managers en respuesta
al comportamiento de los inversionistas, es decir, los gerentes racionales toman decisiones en respuesta

a la mala valoracion de los activos por parte de los inversores con sesgo de comportamiento.

El segundo camino sostiene que los gerentes corporativos pueden estar sujetos a sesgos de
comportamiento y que algunas de las transacciones de finanzas corporativas que realizan son el resultado
de esos sesgos. Por ejemplo, los gerentes pueden tomar ciertas decisiones porgue estdn demasiado
confiados acerca de sus capacidades o las perspectivas para su empresa 0 porque son adversos a la

pérdida.

56 pascale R., Pascale G. (2011).
57 Baker, M., R. Ruback, and J. Wurgler. 2007. “Behavioral Corporate Finance: A Survey.” In Handbook of
Corporate Finance: Empirical Corporate Finance. Edited by B. E. Eckbo. Amsterdam, Holland: Elsevier.
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5.3.1.1 Gerentes racionales e inversores irracionales

El pensamiento de los directivos racionales e inversores irracionales tiene sus principales

implicancias en términos de la estructura financiera corporativa y el momento de emisién de los valores.

Por ejemplo, Baker y Wurgler®® encuentran que la proporcion de emisiones de capital en
relacion con el total de emisiones de deuda y capital es alta antes de los periodos de bajos rendimientos
del mercado de renta variable, lo que sugiere que las empresas cronometran sus problemas de equidad
para tomar ventaja del sentimiento positivo de los inversores y la mala valoracion del mercado. Estos
resultados sugieren también que el capital corporativo a menudo refleja el resultado acumulativo de
intentos anteriores de cronometrar el mercado de valores en lugar de algunos objetivos de estructura de

capital.

La politica de dividendos puede estar influenciada por los gerentes que "atienden™ a la demanda
de los inversores, ya que los gerentes atienden racionalmente la demanda de los inversores mediante el
pago de dividendos cuando los inversionistas ponen precios mas altos a los pagadores y no pagan cuando
los inversionistas no priorizan los pagos de dividendos. Entonces la prima de dividendos rezagada esta
relacionada positivamente con las iniciaciones de dividendos. Esto genera que cuando la prima de
dividendo es alta, los inversores buscan empresas que exhiban caracteristicas de seguridad, y cuando es

baja, los inversores buscan crecimiento maximo de capital.

Shleifer y Vishny®® presentan un modelo que busca explicar los acuerdos de fusiones y
adquisiciones en términos de comportamiento. En el modelo, las acciones tienen precios incorrectos y
la administracion percibe y responde a los precios incorrectos. Los autores argumentan que las
decisiones de fusiones y adquisiciones y las decisiones sobre los métodos de financiacion de las
operaciones se deben a desvalorizaciones de las empresas participantes; por ejemplo, las adquisiciones
implicaran el pago en acciones cuando las valoraciones son altas. EI modelo sugiere que las
adquisiciones de acciones son realizadas por compafiias sobrevaloradas y las compafiias objetivo tienden
a estar menos sobrevaluadas. EI modelo es capaz de explicar muchas de las caracteristicas observadas

del mercado de fusiones y adquisiciones.
5.3.1.2 Gerentes irracionales

A pesar de que la escuela de finanzas del comportamiento en el camino de los gerentes

irracionales est4 actualmente subdesarrollada, se puede considerar que la teoria tiene una larga historia.

58 Baker, M., and J. Wurgler. 2000. “The Equity Share in New Issues and Aggregate Stock Returns.” Journal of
Finance, vol. 55, no. 5 (October):2219-2257.

59 Barberis, N., A. Shleifer, and R. Vishny. 1998. “A Model of Investor Sentiment.” Journal of Financial
Economics, vol. 49, no. 3 (September):307-343.
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Por ejemplo, la "hip6tesis de arrogancia” de Roll (1986)%° sobre las adquisiciones se basa en la
idea del exceso de confianza entre los gerentes, lo que los lleva a sobreestimar las ganancias que se
obtendran de la actividad corporativa. Mas recientemente, Doukas y Petmezas®® calcularon una medida
del exceso de confianza de los administradores y encontraron que en las compafiias con gerentes con
exceso de confianza se obtienen menores rendimientos en los anuncios de fusion y tienen un precio de

la accion a largo plazo con performance més baja.

El sesgo de auto atribucion también parece estar en juego, ya que los rendimientos son mas
bajos para los adquirentes cotidianos (que hacen cinco o mas ofertas en tres afios) que para aquellos que

ofertan por primera vez.

Otro ejemplo de la idea de exceso de confianza gerencial se relaciona con la evaluacion del
proyecto y la decision de inversion interna. Malmendier y Tate argumentan que la gestién demasiado
confiada sobreestima los rendimientos de proyectos de inversion y ve a los fondos externos como
demasiado costosos. Tienden a sobre invertir cuando los fondos internos son abundantes, pero

abstenerse de invertir cuando se requieren fondos externos.

Los autores utilizan la gestion personal de exposicion financiera al riesgo especifico de la
empresa como proxy para el exceso de confianza y para encontrar esa inversion generada por exceso de

confianza.
5.3.2. Aplicaciones de las finanzas conductuales dentro de las empresas

El creciente auge de las Finanzas Conductuales ha dado lugar a la aplicacion de estas, dentro de
las organizaciones, para incentivar el buen ambiente de trabajo y rendimiento de los empleados, algo,
gue en la actualidad se le da mucha importancia. Richard Thaler en su libro “Un pequefio empujon” nos
deja varias formas y situaciones donde se puede ver el cambio de paradigma para influir en el

comportamiento de los empleados y mejorar los resultados.
5.3.2.1. Disefio de la arquitectura de eleccion

Las empresas pueden estructurar los entornos de trabajo y los sistemas internos de manera que
se promueva automaticamente el comportamiento deseado. Por ejemplo, podrian establecer opciones
predeterminadas para los planes de ahorro o programas de bienestar, lo que incentivaria a los empleados

a participar sin tener que hacer un esfuerzo adicional para hacerlo.

50 Roll, R. 1986. “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers.” Journal of Business, vol. 59, no. 2
(April):197-216.

61 Doukas, J., and D. Petmezas. 2007. “Acquisitions, Overconfident Managers and Self-Attribution Bias.
“European Financial Management, vol. 13, no. 3 (June):531-577.
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5.3.2.2. Proporcionar feedback

“La mejor forma de ayudar a los humanos a mejorar su rendimiento es proporcionarles feedback.
Los sistemas bien disefiados indican a las personas cuando lo estan haciendo bien y cuando cometen

errores.

Un tipo importante de feedback es la advertencia de que las cosas van mal o, incluso mejor, de
que van a ir mal. Nuestros portatiles nos aconsejan que los apaguemos o los conectemos a la red eléctrica
cuando la bateria esta peligrosamente escasa de energia. Pero los sistemas de aviso tienen que evitar el
problema de que, al advertir de tantas cosas, finalmente sean ignorados. Si el ordenador no deja de
preguntarnos si estamos seguros de que queremos abrir un archivo adjunto, empezamos a decir que «si»
sin pararnos a pensar. Por lo tanto, estos avisos acaban siendo indtiles. El feedback puede mejorar en

muchas actividades™®?

5.3.2.3. Incentivos y recompensas

Las empresas pueden utilizar incentivos y recompensas para fomentar comportamientos
financieramente responsables. Esto puede incluir bonificaciones por alcanzar metas de ahorro,
programas de reconocimiento para aquellos que demuestren buen manejo financiero o beneficios

adicionales para aquellos que participen en programas de bienestar financiero.

Ofrecer oportunidades de desarrollo y crecimiento profesional puede ser un incentivo efectivo
para los empleados. Esto puede incluir capacitaciones, programas de mentoria, asignaciones especiales
0 promociones internas. Estas recompensas no solo motivan a los empleados, sino que también les

brindan la oportunidad de adquirir nuevas habilidades y avanzar en sus carreras.

Richard Thaler en su libro habla de los incentivos como un factor importante dentro de la
arquitectura de las decisiones. Si el precio de un producto sube, normalmente se tiende a producir mas
y a consumir menos. Asi gque los arquitectos de las decisiones deben pensar incentivos cuando disefian
un sistema. Los arquitectos sensatos daran los incentivos adecuados a las personas adecuadas. Una forma
de empezar a reflexionar sobre los incentivos es hacer cuatro preguntas sobre una arquitectura

determinada: ¢ Quién utiliza? ;/Quién elige? ;Quién paga? ¢Quién se beneficia?

Los mercados libres con frecuencia resuelven todos los problemas clave dando un incentivo

para hacer buenos productos y venderlos al precio justo.®®

62 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.
63 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.
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5.4. Otras aplicaciones de las Finanzas Conductuales.
5.4.1. Empresas Financieras y el disefio de productos financieros

Las empresas financieras y el disefio de productos financieros pueden beneficiarse de la
aplicacion de los principios de las finanzas conductuales. La comprension de como los factores
psicoldgicos y de comportamiento influyen en las decisiones financieras de los individuos puede ayudar

a las empresas a disefiar productos financieros mas efectivos y satisfactorios para sus clientes.

Enfatizan la importancia de comprender las necesidades, preferencias y comportamientos de los
clientes. Al aplicar este enfoque, las empresas financieras pueden disefiar productos que se ajusten a las
necesidades especificas de sus clientes y tengan en cuenta los sesgos cognitivos y emocionales que

pueden influir en sus decisiones financieras.

El modo en que se presenta una opcion o decision financiera puede influir en las preferencias y
elecciones de los clientes. Las empresas financieras pueden utilizar el "framing" (marco) de las opciones,
es decir, como se presentan y comunican las alternativas, para influir en la percepcion y preferencias de
los clientes. Esto puede ayudar a destacar los beneficios o reducir la percepcion de riesgo asociado con

los productos financieros.
5.4.2. Tarjetas de crédito

La tarjeta de crédito es un documento de tamafio reducido y de facil manejo, que actia como
titulo de legitimacion, permitiendo a su titular obtener bienes o servicios sin necesidad de realizar su
pago inmediato en dinero, limitando en el momento de la adquisicion a la firma de una factura o nota de
cargo, que sera presentada por el establecimiento suministrador al emisor de la tarjeta, el cual abonara
su importe y lo cargara posteriormente en la cuenta que mantiene con el titular. Responde, por tanto, a
la tendencia seguida en la evolucién de los medios de pago, que es la de lograr una mayor comodidad y

la supresion del empleo de numerario.®*

Las tarjetas de crédito son una bendicién. Pagar con una tarjeta de crédito con frecuencia es mas
rapido que pagar en metalico y nos permite ahorrarnos la lucha con el cambio; buscar en los bolsillos la

cantidad exacta y tener en casa grandes recipientes para guardar la calderilla son algunas de las molestias

64 Serrano, Calderdn, Rojas, Sandoval, Rojas. (2011). “Finanzas conductuales: Factores cognitivos y
conductuales, su incidencia en la adquisicion y uso de tarjetas de crédito en administradores de empresa,
ingenieros y abogados”. Trabajo del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica. p. 22-24
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de las que nos ha librado. jPor no mencionar las ventajas de la tarjeta de viajero frecuente! Pero si no se

tiene cuidado, la tarjeta de crédito puede convertirse en una adiccion.®®

Estas fomentan el sesgo del crédito, que es la tendencia de las personas a gastar mas cuando
utilizan tarjetas de crédito en lugar de efectivo. EIl hecho de que permitan comprar ahora y pagar mas
tarde puede llevar a una percepcion de menor costo inmediato, lo que a su vez puede conducir a gastos

excesivos y acumulacion de deudas.

Las tarjetas de crédito también pueden influir en el efecto de desanclaje, que es la tendencia de
las personas a perder el sentido del valor real del dinero cuando utilizan tarjetas de crédito en lugar de
pagar en efectivo. Al no ver fisicamente el dinero salir de su billetera, los usuarios de tarjetas de crédito
pueden tener una menor percepcion del costo de sus compras y ser mas propensos a gastar de forma

impulsiva.

Ademas, las compafiias de tarjetas de crédito ofrecen diversas recompensas y beneficios, como
puntos de recompensa, devolucion de efectivo y descuentos. Estas estrategias se basan en los principios
de las finanzas conductuales, utilizando incentivos para motivar a los usuarios a utilizar sus tarjetas de

crédito de manera mas frecuente y gastar mas.
5.4.3. Los bancos usan la teoria del empujén para convencer a sus clientes

Los bancos y otras instituciones financieras a menudo utilizan técnicas basadas en la teoria del
"empujén” para influir en las decisiones y comportamientos de sus clientes. Como ya hemos visto, la
teoria del empujon surge del libro de Richard Thaler y se centra en la idea de que pequefios cambios en
el entorno o en la forma en que se presenta la informacidn pueden tener un impacto significativo en las

decisiones que las personas toman.

En este caso, daremos algunos ejemplos de cdmo las entidades financieras se “sirven” de esta

teoria, para lograr determinados comportamientos en sus clientes:

Ahorro automatico: Los bancos pueden ofrecer la opcion de configurar transferencias
automaticas desde una cuenta corriente a una cuenta de ahorros. Esto ayuda a los clientes a ahorrar de
manera constante y sin esfuerzo, ya que el dinero se mueve automéaticamente sin que tengan que tomar

una decision activa.

85 Cass R. Sunstein y Thaler, R. H. (2008). Nudge: Improving decisions about health, wealth, and happiness.
Penguin Books.
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Recordatorios de pago: Los bancos pueden enviar recordatorios automaticos por correo
electronico o mensajes de texto antes de la fecha de vencimiento de los pagos de tarjetas de crédito o
préstamos. Estos recordatorios sutiles pueden ayudar a evitar pagos atrasados y cargos por mora.

Opciones predeterminadas para inversiones: Al presentar opciones de inversion
predeterminadas cuando un cliente abre una cuenta de inversion, los bancos pueden influir en la eleccion
del cliente. Por ejemplo, pueden ofrecer la opcion de invertir en fondos indexados de bajo costo en lugar

de opciones mas caras y complicadas.

Redondeo de compras: Algunos bancos ofrecen la opcion de redondear automaticamente las
compras con tarjeta a la cantidad superior mas cercana y depositar la diferencia en una cuenta de ahorros.

Esta pequefia cantidad puede acumularse con el tiempo y fomentar el ahorro.

Programas de recompensas y puntos: Los bancos pueden ofrecer programas de recompensas
que incentiven a los clientes a utilizar sus tarjetas de crédito o débito para ciertas transacciones,

acumulando puntos que se pueden canjear por productos, descuentos o servicios.

Informacion transparente y sencilla: Los bancos pueden presentar informacion sobre
productos financieros de manera clara y féacil de entender, lo que facilita que los clientes tomen

decisiones informadas.

Comparaciones visuales: Al mostrar visualmente como una eleccion afecta a los resultados
financieros a largo plazo, los bancos pueden ayudar a los clientes a comprender mejor las implicaciones

de sus decisiones.

Incentivos para depdsitos regulares: Ofrecer tasas de interés mas altas o bonificaciones para
cuentas que tengan depositos regulares puede alentar a los clientes a establecer habitos de ahorro

sistematicos.

Es importante destacar que el uso de técnicas de empujon en el ambito financiero debe ser ético
y transparente, y respetar la autonomiay los intereses de los clientes. Las instituciones financieras tienen
la responsabilidad de asegurarse de gue sus acciones sean claras, no engafiosas y estén en linea con los

mejores intereses de sus clientes.
5.4.4. Planificacién financiera personal

En la planificacion financiera, las aplicaciones de las finanzas conductuales estdn ganando
aceptacion en tres dimensiones principales. En primer lugar, la comprension de algunos de los conceptos

clave de las finanzas conductuales, como la contabilidad mental, la aversion a las pérdidas y las
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heuristicas de decision, puede ayudar a los planificadores financieros a comprender mejor a sus clientes.
En segundo lugar, el ejemplo del programa Save More Tomorrow muestra que el conocimiento
beneficioso de las finanzas conductuales se puede integrar con éxito en la practica para ayudar a que el
comportamiento financiero de las personas sea mas coherente con sus objetivos financieros. En tercer
lugar, la investigacion de campos emergentes como la economia psicofisioldgica muestra que, en

entornos clinicos, reducir el estrés puede ayudar a mejorar la toma de decisiones individuales.®®

El programa "Ahorre mas mafiana" (Save More Tomorrow) es una iniciativa propuesta por el
economista conductual Richard H. Thaler que presenta en su libro "Nudge: La arquitectura de la
eleccion". El programa tiene como objetivo ayudar a las personas a aumentar sus tasas de ahorro para la

jubilacidn al superar la tendencia natural a posponer las decisiones financieras importantes.

El concepto detras de "Ahorre mas mafiana" se basa en la idea de que las personas son mas
propensas a aceptar cambios futuros en su comportamiento financiero que cambios inmediatos. El
programa utiliza la inercia y el poder del compromiso futuro para superar la procrastinacion y fomentar

el ahorro.
El programa se desarrolla en varios pasos:

1- Compromiso futuro: En lugar de pedir a las personas que aumenten sus contribuciones de ahorro
de inmediato, se les pide que acepten aumentar sus contribuciones en el futuro, por ejemplo, en
el momento en que reciban un aumento salarial.

2- Automatizacién: Una vez que se ha hecho el compromiso, se establece un plan de ahorro
automatico que aumentara las contribuciones a la jubilacion en los momentos predeterminados,
como cuando ocurran aumentos salariales.

3- Periodos de revision: Se programan revisiones periodicas con los participantes para recordarles
su compromiso y brindarles la oportunidad de hacer ajustes si es necesario.

4- Opcidn de retiro: Los participantes pueden optar por abandonar el programa en cualquier

momento si lo desean, lo que asegura que el programa se base en la libre eleccion.

El programa "Ahorre mas mafiana" ha demostrado ser efectivo en el aumento de las tasas de
ahorro para la jubilacion. Al aprovechar la tendencia de las personas a posponer decisiones y combinarla
con la automatizacion y el compromiso futuro, se crea un sistema que facilita el ahorro a lo largo del

tiempo.

66 (2015). Aplicaciones de la Economia del Comportamiento en la Planificacion Financiera Personal. En Manual
de competencia de planificacion financiera, CR Chaffin
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Este enfoque resalta como las estrategias basadas en la economia conductual pueden ser
utilizadas para ayudar a las personas a tomar decisiones financieras mas saludables y alcanzar sus

objetivos de ahorro a largo plazo.
5.4.5. Educacion Financiera: para mitigar los sesgos

La educacion financiera desempefia un papel crucial desde el punto de vista de las finanzas
conductuales. Algunas razones clave que resaltan la importancia de la educacién financiera desde esta

perspectiva:

Comprension de sesgos y errores cognitivos: La educacion financiera puede ayudar a las personas a
reconocer y comprender los sesgos cognitivos y errores que a menudo conducen a decisiones financieras
subdptimas. Al comprender como la mente humana puede llevar a juicios erréneos en situaciones

econdmicas, las personas pueden ser mas conscientes al tomar decisiones.

Mejora de la toma de decisiones: La educacion financiera basada en la economia conductual puede
proporcionar a las personas estrategias y herramientas para tomar decisiones mas informadas y

racionales en diferentes contextos financieros, como inversién, ahorro y endeudamiento.

Superacién de la procrastinacion y la inercia: Las finanzas conductuales han demostrado que las
personas tienden a posponer decisiones financieras importantes y se adhieren a la inercia. La educacion
financiera puede ayudar a las personas a superar estas barreras al proporcionar técnicas para la

planificacion financiera a largo plazo y la adopcion de acciones proactivas.

Reduccién del miedo y la ansiedad financiera: El miedo y la ansiedad en torno a las finanzas
personales pueden dificultar la toma de decisiones racionales. La educacién financiera puede empoderar

a las personas al brindarles informacion y habilidades para enfrentar estos temores de manera efectiva.

Mejora de la gestion de riesgos: Las personas a menudo tienen dificultades para comprender y manejar
adecuadamente los riesgos financieros. La educacion financiera puede ayudar a los individuos a

comprender como evaluar y mitigar los riesgos en sus decisiones financieras.

Fomento del ahorro y la inversidn sostenibles: Desde la perspectiva de las finanzas conductuales, la
educacién financiera puede ayudar a las personas a comprender mejor los beneficios a largo plazo del

ahorro y la inversion, lo que puede motivar comportamientos financieros mas sostenibles.

Incentivo para la planificacion a largo plazo: Las decisiones financieras dptimas a menudo implican

planificacion a largo plazo, lo cual puede ser dificil de lograr sin una comprension adecuada de las
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implicaciones a largo plazo. La educacion financiera puede fomentar una mentalidad de planificacion a

largo plazo.

Reduccion de la influencia de vendedores y marketing: La educacion financiera puede empoderar a
las personas para tomar decisiones financieras basadas en sus necesidades y objetivos en lugar de ser

influenciados por tacticas de marketing engafiosas.

En resumen, la educacion financiera desde la perspectiva de las finanzas conductuales es
esencial para empoderar a las personas con las herramientas y el conocimiento necesarios para tomar
decisiones financieras informadas y evitar trampas cognitivas que podrian llevar a resultados negativos.
Ayuda a las personas a comprender sus comportamientos financieros y les permite tomar el control de

sus finanzas personales de manera mas efectiva.
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Conclusion

A lo largo de nuestro trabajo como estudiantes de Ciencias Econdmicas, nuestra intencion ha
sido presentar una vision general de las Finanzas Conductuales, este nuevo paradigma, que ha tomado
gran relevancia en los Ultimos afios, reconoce la toma de decisiones como un proceso complejo, donde
no solamente se involucra la racionalidad de la persona, sino que también sus emociones desempefian

un papel esencial.
Importancia de las Finanzas Conductuales

En la literatura econémica clasica y neoclasica, los agentes econdmicos son descritos como seres
humanos perfectos y racionales que toman las decisiones correctas en una situacion de completa
transparencia. De esta forma siempre logran el éxito en la optimizacién del beneficio que

intencionalmente persiguen.

Como punto de partida, es una situacion ideal que ciertamente no existe en el mundo real. De
acuerdo con los conductistas, los individuos no funcionan de forma tan perfecta como nos ensefian las
escuelas de negocios y ésta puede ser una explicacion del por qué continuamente observamos que las
herramientas financieras no responden del todo a los fenémenos que se aprecian en los mercados
(Hernandez M.,2003).5’

La importancia de las finanzas conductuales radica en su capacidad para arrojar luz sobre la
interaccion compleja entre los factores emocionales, cognitivos y psicoldgicos en la toma de decisiones
financieras. Aungue durante mucho tiempo se asumi6 que los individuos toman decisiones de inversion
de manera puramente racional, la realidad es que las emociones y sesgos cognitivos desempefian un

papel significativo en la formulacién de estrategias financieras y en la dinamica de los mercados.
Aportes e implicaciones practicas

Las finanzas conductuales tienen diversas implicaciones practicas que pueden beneficiar tanto a los
inversores individuales como a los profesionales de la industria financiera. Su capacidad para integrar
aspectos psicoldgicos y emocionales en la teoria financiera tradicional ha permitido una comprension

mas completa y realista de como las personas interactian con el mundo financiero.
Algunos de los principales aspectos sobre los cuales las finanzas conductuales han crecido son:

Irracionalidad: Las finanzas conductuales han desafiado la vision tradicional de que los inversores son

actores racionales que toman decisiones basadas en informacion completa y andlisis profundos. En

7 Hernandez M. (2003). “Finanzas Conductuales, un enfoque para Latinoamérica. Tec empresarial, 8, 9.
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cambio, han demostrado como los sesgos cognitivos y las emociones pueden llevar a decisiones

irracionales que pueden tener impactos significativos en los resultados financieros.

Explicacion del mercado: Las finanzas conductuales han proporcionado explicaciones para fenémenos
que no se ajustan al modelo de mercado eficiente, como las burbujas especulativas y las caidas bruscas
en los precios de los activos. Los aportes de las finanzas conductuales ayudan a entender por qué los
mercados pueden ser volatiles y experimentar fluctuaciones que no pueden explicarse Unicamente por

los fundamentos.

Identificacion de sesgos cognitivos: Uno de los principales aportes de las finanzas conductuales es la
identificacion y descripcion de una amplia gama de sesgos cognitivos, como el exceso de confianza, la
aversion a las pérdidas y la heuristica de disponibilidad. Estos sesgos influyen en las decisiones de

inversion y pueden llevar a la toma de malas decisiones

Desarrollo de estrategias: Las finanzas conductuales no sélo han revelado las trampas en las que los
inversores pueden caer debido a la irracionalidad, sino que también han llevado al desarrollo de
estrategias. Estas estrategias toman en cuenta la influencia de los factores conductuales y buscan mitigar

los efectos negativos de los sesgos, optimizando asi las decisiones de inversion.

Diversificacion y gestion del riesgo: Los inversores pueden ser propensos a la aversion a las pérdidas
y a la sobrevaloracion de activos. La comprensién de estos sesgos puede llevar a una mayor
diversificacion de la cartera y a una gestién mas efectiva del riesgo. La diversificacion ayuda a reducir

la exposicion a pérdidas significativas y a minimizar el impacto de las fluctuaciones del mercado.

Evitar decisiones impulsivas: Los inversores pueden ser influenciados por las emociones momentaneas
o las tendencias del mercado. Conscientemente reconocer y comprender estos impulsos puede ayudar a
los inversores a tomar decisiones mas racionales y a evitar tomar acciones precipitadas que podrian tener

consecuencias negativas a largo plazo.

Enfoque en la educacién financiera: El reconocimiento de la influencia de las emociones y sesgos en
las decisiones financieras ha llevado a un mayor énfasis en la educacion financiera. Los profesionales y
los inversores individuales pueden beneficiarse al comprender cémo estos factores afectan sus

decisiones y cémo pueden tomar decisiones mas informadas.

Evaluacion cuidadosa de la informacion: Los inversores pueden ser influenciados por la
disponibilidad de informacidn o por el exceso de confianza en fuentes particulares. La implicacion aqui
es que se debe evaluar cuidadosamente la informacion y considerar multiples fuentes antes de tomar

decisiones basadas en datos.
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En conjunto, las finanzas conductuales han revolucionado la manera en que comprendemos las
decisiones financieras y la dindmica de los mercados. Su capacidad para integrar aspectos psicolégicos,
emocionales y econémicos ha permitido una comprension mas completa y realista de como las personas

interactan con el mundo financiero.
El crecimiento de las Finanzas Conductuales y su importancia académica.

Las finanzas conductuales son una nueva disciplina de investigacion, que ha tomado gran fuerza

en los individuos y en las organizaciones en los Gltimos 20 afos.

Se ha observado un aumento en el nimero de publicaciones académicas y articulos de
investigacion que abordan temas relacionados con las finanzas conductuales. Segin un informe
elaborado por Seusecin V. C. y Alvarez A. G. para la Facultad de Ciencias Administrativas y
Econdmicas Medellin los estudios sobre finanzas conductuales han presentado un gran incremento “(...)
entre 2001 y 2012 se publicaron 687 articulos sobre Behavioral Finance, con dos subperiodos bien

diferentes, puesto que el segundo tramo de seis afios tiene mayor produccion que el primero.®®

Se espera que las finanzas conductuales sigan creciendo en el futuro como una linea de
investigacion cada vez mas influyente en el campo de la economia, destinada a desempefiar un papel
aun mas destacado en la formulacién de politicas, estrategias de inversion y la toma de decisiones

empresariales.

Ademas, la creciente demanda de profesionales que estudian y aplican los conceptos de finanzas
conductuales en situaciones del mundo real respalda la expansién de programas académicos y cursos

especializados en universidades de todo el mundo.

Como estudiantes de la Facultad de Ciencias Econdmicas no queremos dejar de destacar la
importancia de incorporar el estudio de las finanzas conductuales en nuestras carreras universitarias,
debido a su capacidad para enriquecer y matizar la comprension tradicional de los comportamientos

econdmicos y financieros.

Los conceptos de finanzas conductuales son altamente aplicables en la vida cotidiana y en el
entorno empresarial, el conocimiento sobre el tema permite comprender mejor las decisiones de
inversion y gasto de las personas, y sirve para disefiar estrategias de marketing y politicas econémicas

gue tengan en cuenta las tendencias conductuales.

58 Seuseclin V. C. y Alvarez A. G. (2019). Andlisis de la incidencia de las Finanzas Conductuales en la toma de
decisiones empresariales. Trabajo de grado de la Facultad de Ciencias Administrativas y Econémicas Medellin
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Los mercados financieros y econémicos estan en constante cambio y evolucién. Comprender
como los factores conductuales influyen en ellos permite a los estudiantes prepararse para un mundo

financiero en constante transformacion y tomar decisiones informadas en situaciones cambiantes.

El estudio de las finanzas conductuales complementa y enriquece la teoria econémica
tradicional. Proporciona una perspectiva mas realista de cémo las personas toman decisiones

economicas, lo que a su vez puede llevar a una teoria més precisa y aplicable.

El estudio de las finanzas conductuales en las carreras universitarias de Economia sera crucial
para una formacion integral de los futuros profesionales en el campo, ya que brinda una comprension
mas profunda y realista del comportamiento econémico y financiero, asi como la capacidad de aplicar

estos conocimientos en diversos contextos.
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