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Capitulo 1

7‘7
Generalidades

1.1 Lo que no se vio venir y una breve
introduccion a las finanzas conductuales

Comenzare por decir que ‘después de las batallas y las guerras, to-
dos somos generales’. Esta es, tal vez, la explicacion mas exacta o,
por lo menos, la disculpa mas comun para explicar por qué fallaron
los mercados financieros y por qué nadie se dio cuenta.

Ya han pasado 8 anos desde de la crisis financiera de 2008 y cada
vez mas se conocen datos que desbordan la capacidad de com-
prension racional, aun de los mas aventajados, de por qué razon
se present6 semejante situacion. Todos los tedricos han esbozado
modelos y escrito grandes volumenes de libros sobre esta catés-
trofe, ademas, abundan estudios en Harvard, Chicago, Londres,
y en América latina. Los eruditos financieros tampoco han dejado
pasar desapercibida esta realidad.

Un dato importante para recordar (jque nunca se olvide!): esta
crisis se inici6 por la codicia de los brokers y banqueros. Ellos,
sin importar cuanto dano pudieran hacer, generaron una burbuja
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especulativa en la finca raiz americana que vendié hipotecas sub-
prime a todo el sistema financiero y bursatil de Estados Unidos,
incluso logro exportarla a toda Europa. Esto gener¢ la mayor de las
crisis financieras, incluso fue mayor que la crisis de 1929, conocida
como “la gran depresion”.

Las preguntas entonces son ;por qué se presentan estos fenome-
nos? ;Por qué no lo vimos venir? ;Qué sucede dentro de los seres
humanos para intentar apoderarse de mas y mas dinero, sin im-
portar las consecuencias? ;Seran los sentimientos de codicia, deseo
desmesurado por el dinero, o la misma maldad humana, la guia
que gobierna nuestras decisiones o es simplemente este el testimo-
nio inequivoco de que atin nos encontramos conociendo la esencia
de nuestra alma?

Para intentar responder estas preguntas y, en especial, explicar
por qué la gran crisis del 2008 fue resultado de la codicia hu-
mana, es importante hacer énfasis en lo equivocada y terca que
ha sido la academia con relacion a la ciencia econémica. Se ha
olvidado el concepto de ciencia social y se ha reemplazado por
complicados analisis econométricos, financieros y matematicos,
todo esto busca predecir conductas cambiantes que evolucionan
por la influencia constante de los entornos econémicos, cultura-
les, sociales, y tecnologicos; las cuales, desarrollan sus propios
codigos de intercambio.

Por ello, la explicacion a la crisis del 2008 es netamente humana,
visceral, carnal, es una explicacion que debe partir del compor-
tamiento humano y no de los numeros. Pues, al final del dia, los
numeros solamente cuentan lo que paso, no por qué sucedieron
las cosas.

En este sentido, entender las crisis econdmicas desde el punto de
vista directo de sus protagonistas, desenmascara a los modelos eco-
nomicos tradicionales, en donde los shocks de oferta y demanda
son los protagonistas. Aqui, el espacio principal radica en las ac-
titudes y niveles de comportamiento de los agentes econémicos y
estos son los seres humanos.
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Esta nueva forma de entender la economia desde el punto de vista
del comportamiento, al asociar a la ciencia econdmica, las ciencias
clinicas y sociales, se ha dado a conocer como finanzas del compor-
tamiento o finanzas conductuales y es, en este sentido, en el que se
debe a empezar a comprender los fenémenos, crisis y acciones de
los agentes economicos de una sociedad, de un pais, de una region
y del mundo globalizado.

Figura 1. El anuncio de la crisis en Times New York
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Fuente: http://www.nytimes.com/2008/09/18/business/ 18markets.html

1.2 Entonces ;qué son las finanzas conductuales?

Por mas de 50 afios existe dentro de la teoria financiera conven-
cional un paradigma interno que, llevado a sus extremos mas ab-
solutos, ha declarado con insistencia que los agentes econémicos
actian en escenarios donde los mercados financieros estan libres
de restricciones y que los ‘consumidores’ de inversiones basan sus
procesos de toma de decisiones en la racionalidad economica mas
exacta posible.

En base a esta teoria descansa buena parte de las ensenanzas impar-
tidas en muchas universidades sobre la creencia de que los inver-
sionistas actian simultaneamente de manera fria y racional y, sobre
todo, que permanecen en una red de informacion en tiempo real


http://www.nytimes.com/2008/09/18/business/18markets.html
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para facilitar su proceso de creacion de riqueza. Sin embargo, al ob-
servar las distintas oleadas de panico y de crisis financieras que son
mas comunes desde el ano 2008, este principio de la racionalidad
absoluta en las decisiones de inversion esta siendo revaluado. Esto
obliga a que los expertos se empiecen a preguntar y a indagar un
poco mas a cerca del comportamiento humano a la hora de invertir
y de empezar una serie de acciones que reviertan en su beneficio o
quiebra total.

Es en este nuevo escenario, donde la economia ha empezado a dar
un viraje hacia las ciencias que en principio la constituyeron como
ciencia social (la sociologia y la piscologia), existe un ingrediente
extra: intentar explicar el comportamiento de los inversionistas
a la luz de las neurociencias y, especialmente, investigar el
comportamiento y el desarrollo de las actitudes de especulacion en
el cerebro de cada consumidor financiero.

Desde este nuevo punto de vista se entiende que las decisiones
financieras siempre llevan implicita en una carga emocional
importante. Es alli donde aparecen las finanzas conductuales, la
nueva teoria financiera que, en vez de contrastar abiertamente
a la teoria financiera clasica, propende por convertirse en un
complemento valioso para una aproximacion mas exacta de la
realidad de los consumidores financieros que, ademas, represente
unaimagen real de los comportamientos de los mercados financieros
actuales.

1.3 Los pilares fundamentales

Se pueden relacionar y considerar varios conceptos acerca de las
finanzas conductuales, pero en esencia estas estan compuestas por
tres pilares que dibujan su esencia y su aplicacion:

» El estudio de la influencia de la psicologia, la sociologia,
la psiquiatria y la antropologia cultural en el comporta-
miento de los consumidores financieros.

» Elanalisis cerebral de los inversionistas, desde el punto de
vista fisiologico y anatéomico.
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* Larelacion del inversionista con sus diferentes entornos y
de estos mismos como factores de influencia en la toma de
decisiones financieras de corto plazo.

1.3.1 La incorporacion de las ciencias sociales

El premio nobel de economia 2002, Daniel Kahneman, se hizo
merecedor al galardon de Suecia, por su aporte al tratar de incor-
porar aspectos de la investigacion psicologica en la ciencia eco-
noémica, especialmente en lo que respecta al juicio humano y la
toma de decisiones bajo incertidumbre. La principal contribucion
de Kahneman a la ciencia econémica consiste en el desarrollo de la
teoria de las perspectivas (prospect theory), segun la cual, los indivi-
duos toman decisiones en entornos de incertidumbre apartandose
de los principios basicos de la probabilidad'. Y verdaderamente
se apartan de cualquier consideracion matematica y estadistica, es
decir, los modelos financieros se quedan obsoletos frente al impre-
decible comportamiento humano.

Figura 2. Daniel Kahneman

Fuente: http://taubcenter.org.il/daniel-kahneman/

1 Kahneman Daniel, 2002, Prospect Theory, revista Ciencia Ergo sum. Julio
2010, 203-212.
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Mas adelante, el premio nobel de economia 2013, Robert Schiller,
publico en el ano 2000 un libro que ahora es considerado profeé-
tico: Exuberancia Irracional, donde demuestra que la avaricia por
el mercado inmobiliario en New york y, en especial, la zona acomo-
dada de Manhattan, provocan burbujas sobre el mercado de valo-
res. En la segunda edicion de este mismo libro en el 2005 considero
que la vivienda parecia peligrosamente sobrevaluada y se estaba
configurando ya la peligrosa burbuja inmobiliaria. Curiosamente,
el profesor Schiller fue tildado de exagerado y de estar incendiando
el ambiente financiero de Estados Unidos, porque era ltugubre en
sus proyecciones.

En 2009, en un articulo, que después se convirtié en libro, titu-
lado The Subprime Solution, analiz6 y consider6 que el entusiasmo
irracional por las inversiones inmobiliarias llevé a la crisis finan-
ciera global y hace propuestas para evitar la crisis causada por
la que denomina “psicologia de la burbuja”. Y todo esto sin ba-
sarse en modelos econométricos ni financieros, sino en expectati-
vas de comportamiento, de hecho, se basé mucho en la teoria de
Kahneman para hacer sus hipotesis.

Por otra parte, con la incorporacion de la psicologia cognitiva pro-
puso, mediante una evidencia totalmente empirica, que las perso-
nas “son irracionales de una manera consistente y correlacionada,”
ya que actian por impulsos mas que por la razon, con lo cual de-
safia abiertamente la teorfa de la utilidad esperada, enunciada por
anos en los modelos financieros tradicionales.

Una vez incorporadas las ciencias sociales a los andlisis de la con-
ducta del consumidor e inversor financiero, encontramos que estas
nuevas herramientas ayudan a explicar con mayor especificidad
estas relaciones.

Economistas diferentes a Kahneman ya advertian sobre la influen-
cia de la conducta humana en las decisiones economicas diarias y
de indole empresarial.

2 Kahneman Daniel 2008, Revista Facultad Universidad Catdlica de la
Santisima Concepcion, Santiago de Chile, septiembre 2010.
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La teoria psicologica de las causas de las conductas economicas de
Gabriel Tarde (1935) se enmarca en la accion conjugada de dos
causas psicologicas: el deseo y la creencia. Tal vez este escritor se
quedé corto al solo considerar la creencia tangencialmente. Sin
embargo, su postulado fue el primer intento efectivo en el siglo XX
de explicar la economia desde angulos diferentes: el consumidor es
un ser hecho de deseos y apetitos que cree, con o sin razon, en la
utilidad agregada del deseo cuando se consigue. El precio, lo que
cuesta lo que se desea en términos afectivos, viene determinado por
laintensidad del deseo. La demanda refleja la fuerza de las creencias,
que son los mitos relacionados con una época determinada. Asi,
el consumo flucttia constantemente segtn las formas en que estos
mitos adquieren poder, ambicion y desafios, lo que se amplia por
la imitacion. Esto aplica tanto al consumo de bienes y servicios,
como también al deseo del inversionista de obtener mas y mejores
rendimientos, en este caso el precio es la tasa de interés del mercado,
y sus expectativas de ganancia, las expectativas de utilidad, que
pueden variar de acuerdo a su conducta en el momento de invertir.

Figura 3. Gabriel Tarde

Fuente: http://1.bp.blogspot.com/-9Ft1205JbzA/UYIqgK3BmPI/
AAAAAAAAATA/jCEf-aYjwfl/s1600/Gabriel+Tarde+(1843-1904).jpg
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En la década de los anos cincuenta, surgio el modelo de analisis
psicologico de la conducta econémica de George Katona (1950), a
quien se le considera el padre de la psicologia economica en Estados
Unidos. Su obra clésica, Andlisis psicologico del comportamiento
economico, publicada en 1951, aun hoy constituye un referente
obligado para los interesados en la conducta del consumidor.
En esta, George Katon, incorpora las variables psicologicas
que experimenta un consumidor independientemente de su
racionalidad. De hecho, el premio nobel de economia de 1992,
Gary Becker, lo cita constantemente en sus teorias de decision
economica.

El mérito fundamental de Katona radica en incorporar al analisis
economico clasico las variables psicologicas, especialmente lo rela-
cionado con actitudes y expectativas. Estas son las que convierten
la imprevisibilidad del comportamiento del consumidor en algo
que no se puede modelar econométricamente.

Figura 4. George Katona

Business is like sex. When it's good,
it's very, very good; when it's not so
good, it's still good.

— Gesnge Katona —

AZ QUOTES

Fuente: http://www.azquotes.com/author/36855-George_Katona
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{Qué espera alguien cuando invierte su dinero? ;Buenos rendimientos?
{Recuperar la inversion completa? ;O simplemente experimentar la sensacion de
riesgo de ganarlo -o perderlo- todo en un segundo? El campo de
neurofinanzas, o finanzas conductuales, aborda la relaciéon emocional entre el ser
humano y el dinero, y puede llegar a explicar las razones detras de la crisis
financiera del 2008.

En esta obra el autor describe el papel de las emociones y el entorno financiero
sobre el inversionista en su afan de riqueza, creaciéon de valor y sostenibilidad.
Para ello, utiliza un modelo propio de analisis de comportamiento (LOFB 1.0) que
describe perfiles de inversores de acuerdo con su actitud hacia el dinero,
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