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Finanzas Conductuales

Las finanzas conductuales y la economia conductual son campos cercanos que
aplican la investigaciéon cientifica en las tendencias cognitivas y emocionales
humanas y sociales, para una mejor comprension de la toma de decisiones
econOmicas y como afectan a los precios de mercado, beneficios y a la
asignacion de recursos. Los campos de estudio estan principalmente ocupados
con la racionalidad, o su ausencia, de los agentes econémicos. Los modelos
del comportamiento tipicamente integran visiones desde la psicologia con la
teoria econémica neo-clasica. Ultimamente la neurociencia se ha integrado a
esta alianza, permitiendo estudiar las bases neuroanatomicas Yy
neurofisiolégicas del comportamiento econémico, conformandose asi la nueva

ciencia de la neuroeconomia.

Los andlisis estan principalmente ocupados con los efectos de las decisiones
del mercado, pero también con la eleccién publica, otra fuente de decisiones

econdmicas con algunas tendencias similares.

En la economia clasica, la teoria economica tuvo una relacion cercana con la
psicologia. Por ejemplo, Adam Smith escribié un importante texto describiendo
los principios psicolégicos de la conducta individual, The Theory of Moral
Sentiments y Jeremy Bentham escribié extensivamente sobre los fundamentos
de la utilidad. Los economistas comenzaron a distanciarse de la psicologia
durante el desarrollo de la economia neocldsica a medida que buscaron
redefinir la disciplina como una ciencia natural, con explicaciones de la
conducta econdmica deducidas de supuestos sobre la naturaleza de los

agentes econdémicos.

El concepto de homo economicus fue desarrollado y la psicologia de esta
entidad era fundamentalmente racional. Sin embargo, las explicaciones

psicolégicas continuaron apareciendo en el andlisis de muchas figuras
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importantes en el desarrollo de la economia neoclasica, como Francis

Edgeworth, Vilfredo Pareto, Irving Fisher y John Maynard Keynes.

La psicologia habia desaparecido hacia tiempo de las discusiones econdémicas
a mitad del siglo XX. Varios factores contribuyeron al resurgimiento de su uso
poco después y al desarrollo de la economia conductual. Los modelos sobre la
utilidad esperada y la utilidad descontada comenzaron a ganar amplia
aceptacion, al generar hipotesis verificables sobre la toma de decisiones bajo la
incertidumbre y el consumo intertemporal respectivamente. Un cierto nimero
de anomalias observadas y reproducibles cuestionaron esas hipétesis.
Ademas, durante los afios 1960 la psicologia cognitiva comenz6 a describir el
cerebro como un dispositivo de proceso de informacién (en contraste con los
modelos conductivistas). Los psicologos especializados en este campo, como
Ward Edwards, Amos Tversky y Daniel Kahneman comenzaron a comparar sus
modelos cognitivos de toma de decisiones bajo riesgo e incertidumbre con los

modelos econdmicos de conducta racional.

La que probablemente sea la publicacion méas importante en el desarrollo de
las finanzas conductuales fue escrita por Kahneman y Tversky en 1979. Este
documento, "Prospect theory: Decision Making Under Risk", usaba técnicas
de psicologia cognitiva para explicar un cierto numero de anomalias

documentadas en la toma de decisiones econdmicas racionales.

Curso Online
Estrategias de Inversion en Acciones


http://es.wikipedia.org/wiki/Francis_Edgeworth
http://es.wikipedia.org/wiki/Francis_Edgeworth
http://es.wikipedia.org/wiki/Vilfredo_Pareto
http://es.wikipedia.org/wiki/Irving_Fisher
http://es.wikipedia.org/wiki/John_Maynard_Keynes
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Utilidad_esperada&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Utilidad_descontada&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Hip%C3%B3tesis
http://es.wikipedia.org/wiki/Incertidumbre
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Consumo_intertemporal&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Psicolog%C3%ADa_cognitiva
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Conductivistas&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Ward_Edwards&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Amos_Tversky
http://es.wikipedia.org/wiki/Daniel_Kahneman

I Estrategias de Inversion

www.estrategiasdeinversion.cl

Sicologo y economista estadounidense e israeli, nacido
en Tel Aviv en 1934. En 2002, conjuntamente
con Vernon Smith, le fue concedido el "Premio Nobel"
de Economia por haber integrado aspectos de la
investigacion psicologica en la ciencia econdmica,

especialmente en lo que respecta al juicio humano y la

toma de decisiones bajo incertidumbre.

La principal contribucién de Kahneman a la ciencia econémica consiste en el
desarrollo, junto aAmos Tversky, de la denominadateoria de las
perspectivas (prospect theory), segun la cual los individuos toman decisiones,
en entornos de incertidumbre, que se apartan de los principios basicos de la

probabilidad. A este tipo de decisiones lo denominaron atajos heuristicos.

Una de las manifestaciones de los atajos heuristicos es la aversion a la
pérdida. De este modo, un individuo prefiere no perder 100 dolares antes que

ganar 100 ddlares, lo cual supone una asimetria en la toma de decisiones.

La importancia de las investigaciones de Kahneman radican en su utilidad para
modelizar comportamientos no racionales, que se apartan de la concepcion
neoclésica del homo economicusy se aproximan a lateoria keynesianay

algunas teorias delciclo econémico.
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Criticas

Los criticos de las finanzas conductuales, como Eugene Fama, normalmente
apoyan la teoria de los mercados eficientes. Alegan que las finanzas
conductuales son mas una coleccién de anomalias que una auténtica rama de
las finanzas y que esas anomalias serdn normalmente valoradas fuera del
mercado o explicadas con argumentos de microestructura del mercado. Sin
embargo, una distincion deberia ser destacada entre tendencias individuales y
tendencias sociales; las primeras pueden ser promediadas por el mercado,
mientras que las otras pueden crear bucles realimentados que conduzcan al

mercado mas y mas lejos del equilibrio del precio justo.

Algunos han replicado que la paradoja del sobreprecio de las acciones
simplemente aparece debido a barreras de entrada que tradicionalmente han
dificultado la entrada de particulares en el mercado de valores y que la
rentabilidad entre acciones y bonos deberia estabilizarse en la medida que la
tecnologia informatica abre el mercado de valores a un mayor nimero de
operadores. Otros alegan que la mayor parte de los fondos que invierten los
particulares son gestionados mediante fondos de pensiones, por lo que el
efecto de esas barreras de entrada deberia ser minimo. En suma, los
inversores profesionales y los gestores de fondos parece que mantienen mas

bonos de lo que uno podria esperar dados los diferenciales de rentabilidad.
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