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Generalidades



 

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


 

 Comenzare por decir que ‘después de las batallas y las guerras, todos somos generales’. Esta es, tal vez, la explicación más exacta o, por lo menos, la disculpa más común para explicar por qué fallaron los mercados financieros y por qué nadie se dio cuenta.


 Ya han pasado 8 años desde de la crisis financiera de 2008 y cada vez más se conocen datos que desbordan la capacidad de comprensión racional, aun de los más aventajados, de por qué razón se presentó semejante situación. Todos los teóricos han esbozado modelos y escrito grandes volúmenes de libros sobre esta catástrofe, además, 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 (¡que nunca se olvide!): esta crisis se inició por la codicia de los brokers y banqueros. Ellos, sin importar cuánto daño pudieran hacer, generaron una burbuja especulativa en la finca raíz americana que vendió hipotecas subprime a todo el sistema financiero y bursátil de Estados Unidos, incluso logro exportarla a toda Europa. Esto generó la mayor de las crisis financieras, incluso fue mayor que la crisis de 1929, conocida como “la gran depresión”. 


 Las preguntas entonces son ¿por qué se presentan estos fenómenos? ¿Por qué no lo vimos venir? ¿Qué sucede dentro de los seres humanos para intentar apoderarse de más y más dinero, sin importar las consecuencias? ¿Serán los sentimientos de codicia, deseo desmesurado por el dinero, o la misma maldad humana, la guía que gobierna nuestras decisiones o es simplemente este el testimonio inequívoco de que aún 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 humana, es importante hacer énfasis en lo equivocada y terca que ha sido la academia con relación a la ciencia económica. Se ha olvidado el concepto de ciencia social y se ha reemplazado por complicados análisis econométricos, financieros y matemáticos, todo esto busca predecir conductas cambiantes que evolucionan por la influencia constante de los entornos económicos, culturales, sociales, y tecnológicos; las cuales, desarrollan sus propios códigos de intercambio.


 Por ello, la explicación a la crisis del 2008 es netamente humana, visceral, carnal, es una explicación que debe partir del comportamiento humano y no de los números. Pues, al final del día, los números solamente cuentan lo que paso, no por qué sucedieron las cosas.


 En este sentido, entender las crisis económicas desde el punto de vista directo de sus protagonistas, desenmascara a los modelos económicos tradicionales, en donde los shocks de oferta y demanda son los protagonistas. Aquí, el espacio principal radica en las actitudes y niveles de comportamiento de los agentes económicos y estos son los seres humanos.




 Esta nueva forma de entender la economía desde el punto de vista del comportamiento, al asociar a la ciencia económica, las ciencias clínicas y sociales, se ha dado a conocer como finanzas del comportamiento o finanzas conductuales y es, en este sentido, en el que se debe a empezar a comprender los fenómenos, crisis y acciones de los agentes económicos de una sociedad, de un país, de una región 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 más de 50 años existe dentro de la teoría financiera convencional un paradigma interno que, llevado a sus extremos más absolutos, ha declarado con insistencia que los agentes económicos actúan en escenarios donde los mercados financieros están libres de restricciones y que los ‘consumidores’ de inversiones basan sus procesos de toma de decisiones en la racionalidad económica más exacta posible.


 En base a esta teoría descansa buena parte de las enseñanzas impartidas en muchas universidades sobre la creencia de que los inversionistas actúan simultáneamente de manera fría y racional y, sobre todo, que permanecen en una red de información en tiempo real para facilitar su proceso de creación de riqueza. Sin embargo, al observar las distintas oleadas de pánico y de crisis financieras que son más comunes desde el año 2008, este principio de la racionalidad absoluta en las decisiones de inversión está siendo revaluado. Esto obliga a que los expertos se empiecen a preguntar y a indagar un poco más 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 economía ha empezado a dar un viraje hacia las ciencias que en principio la constituyeron como ciencia social (la sociología y la piscología), 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 especulación en el cerebro de cada consumidor financiero.


 Desde este nuevo punto de vista se entiende que las decisiones financieras siempre llevan implícita en una carga emocional importante. Es allí donde aparecen las finanzas conductuales, la nueva teoría financiera que, en vez de contrastar abiertamente a la teoría financiera clásica, propende por convertirse en un complemento valioso para una aproximación más exacta de la realidad de los consumidores financieros que, además, represente una imagen 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 están compuestas por tres pilares que dibujan su esencia y su aplicación:


 

	 El estudio de la influencia de la psicología, la sociología, la psiquiatría y la antropología cultural en el comportamiento de los consumidores financieros. 
 

	 El análisis cerebral de los inversionistas, desde el punto de vista fisiológico y anatómico. 

 

	 La relación 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 incorporación de las ciencias sociales 


 

 El premio nobel de economía 2002, Daniel Kahneman, se hizo merecedor al galardón de Suecia, por su aporte al tratar de incorporar aspectos de la investigación psicológica en la ciencia económica, especialmente en lo que respecta al juicio humano y la toma de decisiones bajo incertidumbre. La principal contribución de Kahneman a la ciencia económica consiste en el desarrollo de la teoría de las perspectivas (prospect theory), según la cual, los individuos toman decisiones en entornos de incertidumbre apartándose de los principios básicos de la probabilidad1. Y verdaderamente se apartan de cualquier consideración matemática y estadística, es decir, los modelos financieros se quedan obsoletos frente al impredecible comportamiento humano.


Figura 2. Daniel Kahneman
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 Fuente: http://taubcenter.org.il/daniel-kahneman/




 Más adelante, el premio nobel de economía 2013, Robert Schiller, publicó en el año 2000 un libro que ahora es considerado profético: Exuberancia Irracional, donde demuestra que la avaricia por el mercado inmobiliario en New york y, en especial, la zona acomodada de Manhattan, provocan burbujas sobre el mercado de valores. En la segunda edición de este mismo libro en el 2005 consideró que la vivienda parecía 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 lúgubre en sus proyecciones.


 En 2009, en un artículo, que después se convirtió en libro, titulado The Subprime Solution, analizó y consideró que el entusiasmo irracional por las inversiones inmobiliarias llevó a la crisis financiera global y hace propuestas para evitar la crisis causada por la que denomina “psicología de la burbuja”. Y todo esto sin basarse en modelos econométricos ni financieros, sino en expectativas de comportamiento, de hecho, se basó mucho en la teoría de Kahneman para hacer sus hipótesis.


 Por otra parte, con la incorporación de la psicología cognitiva propuso, mediante una evidencia totalmente empírica, que las personas “son irracionales de una manera consistente y correlacionada,”2 ya que actúan por impulsos más que por la razón, con lo cual desafía abiertamente la teoría de la utilidad esperada, enunciada por años en los modelos financieros tradicionales.


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


 Economistas diferentes a Kahneman ya advertían sobre la influencia de la conducta humana en las decisiones económicas diarias y de índole empresarial.




 La teoría psicológica de las causas de las conductas económicas de Gabriel Tarde (1935) se enmarca en la acción conjugada de dos causas psicológicas: el deseo y la creencia. Tal vez este escritor se quedó corto al solo considerar la creencia tangencialmente. Sin embargo, su postulado fue el primer intento efectivo en el siglo XX de explicar la economía desde ángulos diferentes: el consumidor es un ser hecho de deseos y apetitos que cree, con o sin razón, en la utilidad agregada del deseo cuando se consigue. El precio, lo que cuesta lo que se desea en términos afectivos, viene determinado por la intensidad del deseo. La demanda refleja la fuerza de las creencias, que son los mitos relacionados con una época determinada. Así, el consumo fluctúa constantemente según las formas en que estos mitos adquieren poder, ambición y desafíos, lo que se amplía por la imitación. Esto aplica tanto al consumo de bienes y servicios, como también al deseo del inversionista de obtener más 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
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 Fuente: http://1.bp.blogspot.com/-9Ftl205JbzA/UYIqgK3BmPI/AAAAAAAAATA/jCEf-aYjwfI/s1600/Gabriel+Tarde+(1843-1904).jpg




 En la década de los años cincuenta, surgió el modelo de análisis psicológico de la conducta económica de George Katona (1950), a quien se le considera el padre de la psicología económica en Estados Unidos. Su obra clásica, Análisis psicológico del comportamiento económico, publicada en 1951, aún hoy constituye un referente obligado para los interesados en la conducta del consumidor. En esta, George Katon, incorpora las variables psicológicas que experimenta un consumidor independientemente de su racionalidad. De hecho, el premio nobel de economía de 1992, Gary Becker, lo cita constantemente en sus teorías de decisión económica.


 El mérito fundamental de Katona radica en incorporar al análisis económico clásico las variables psicológicas, especialmente lo relacionado 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
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 Fuente: http://www.azquotes.com/author/36855-George_Katona




 Su modelo se expresa gráficamente de la forma siguiente:


Figura 5. Modelo de George Katona. Las cinco variables psicológicas del consumidor
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 Fuente: Introducción a la psicología económica. Marianela Denegrí Coria.





 

 

	 Entre el estímulo económico y las respuestas comportamentales median variables psicológicas (Ps). Estas están presentes en todo consumidor de bienes o servicios o un consumidor financiero. 
 

	 El estímulo económico (E) está constituido por las condiciones económicas objetivas existentes, por ejemplo, tasa de desempleo, valor del dinero, renta per cápita y tasa impositiva, tasa mínima de retorno, renta fija y renta variable. 
 

	 Las respuestas de comportamiento (B) son las conductas que se manifiestan a través de la compra, inversión, ahorro y utilización de bienes y servicios, y especulación financiera. 
 

	 Las variables psicológicas actúan como intermediarias y son: 

 

	 Las actitudes previas: son el resultado de la percepción dentro de una situación particular donde se produce el estímulo. Un estímulo falso, llámese rumor o un estímulo de temor, provocarán reacciones de aversión al riesgo. 

 

	 El ambiente: se refiere a la situación económica del individuo, su percepción al respecto, la situación y sus condiciones reales de intercambio. 
 

	 Las actitudes modificadas son el efecto de la conducta del propio individuo ante los estímulos económicos y los resultados obtenidos. 
 


 
 

	 Existe un mecanismo de retroalimentación entre la conducta (B) y la situación económica (E). Esta conducta de retroalimentación podría ser positiva si se concreta la transacción o negativa cuando este se interpreta como falla del mercado. 
 

	 En consecuencia, la conducta del consumidor (B) influye con sus compras o sus ahorros sobre la situación económica (E) y esta, mediatizada por variables psicológicas (Ps), influye en situaciones de depresión o de crecimiento sobre la conducta del consumidor (B). 
 


 

 Desde esta perspectiva, el enfoque de Katona tiene una concepción de la sociedad consumidora de masas como un sistema abierto y dinámico, ya que para él los consumidores no son meros receptores pasivos del sistema, sino que son miembros activos que influyen en él.


 El modelo de integración de Fred Van Raaij (1981) también es una buena aproximación a la integración de las variables psicologías del consumo y la inversión. En esta iniciativa, Van Raaij propone integrar variables económicas principales con las actitudes y señales psicológicas del consumidor. Además, insiste en la necesidad de considerar la retroalimentación entre la conducta económica y las condiciones del medio. Se representa gráficamente de la siguiente manera:




Figura 6. Modelo de Fred Van Raaij. Integración de variables económicas con psicológicas
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 Fuente: Introducción a la psicología económica. Marianela Denegrí Coria.


 

	 Al centro se origina un cuadrado en cuyos vértices estarían el medio económico (E), la conducta económica (B), el ambiente percibido (EP) y el bienestar subjetivo (SW). 
 

	 El medio económico incluye las disponibilidades personales, la situación del mercado, el tipo de empleo, las fuentes de ingreso y la influencia del contexto general (GE), que puede ser de recesión o de expansión. Se ve influido además por las políticas económicas a nivel medioambiental, la inseguridad y la situación internacional del país. 
 

	 Este medio económico (E) se percibe de manera diferente por los consumidores y por los directivos de empresas o los proveedores, lo que da lugar al ambiente percibido (EP), que traduce el clima de los negocios, los precios y la idea que se posee del reparto de los ingresos y de la posición social. 
 

	 Así, la conducta económica (B) se ve más determinada por el ambiente percibido (EP) que por el medio económico (E). La relación entre medio económico y ambiente percibido depende de la experiencia personal y de la comunicación social. Los factores personales (P), como valores, aspiraciones y estilos cognitivos, también intervienen en el proceso al igual que las variables sociodemográficas (edad, profesión, composición familiar, nivel socioeconómico, etc.). 

 

	 La conducta económica (B) puede alterarse por la influencia de un suceso esperado o inesperado (S). Por ejemplo, elegir una casa en función del número de miembros del grupo familiar o variar las intenciones por la influencia de un premio o de una pérdida de poder adquisitivo. 
 

	 El bienestar subjetivo (SW) es consecuencia de la conducta económica. Este bienestar puede incluir la satisfacción o el descontento asociado a la compra o sus reclamaciones, así como el aprendizaje y la búsqueda de reducción de la disonancia cognitiva. Los resultados del consumismo (polución, ruido, etc.) contribuyen a degradar o, si son positivos, a mejorar el bienestar subjetivo. Este bienestar se transforma en clima social, cuya forma más extrema es el descontento (SD), que, a su vez, influye sobre el ambiente percibido (EP) y sobre el medio económico (E). 
 

	 Por su parte, la conducta económica (B) puede influir directa y decisivamente sobre el medio económico (E). 
 


 

 Otro aporte importante es el paradigma de causación dual de Lea, Tarpy y Webley (1989), el cual representa la organización de hechos, supuestos, explicaciones e investigaciones de las diversas tentativas teóricas en psicología económica. Se centra en las necesidades de una teoría comprensiva de la conducta económica y en las interrogantes que la actual psicología económica aún no puede responder. Ello implica considerar que:


 

	 La conducta económica está sometida a una causación dual. Ello significa que ciertos tipos de conductas económicas determinan el curso de los asuntos económicos. Al mismo tiempo, la economía como realidad social constituye una influencia importante sobre la conducta humana. 

 

	 La economía y los individuos dentro de ella constituyen un sistema que no puede ser explicado en forma independiente. La economía es, por ello, también un hecho social creado por las conductas de los individuos. Por lo tanto, cuando estudiamos las conductas económicas aisladas del contexto en el cual se producen, estas tienden a ser distintas que las producidas de manera natural. Ese es un elemento importante a la hora de dar explicaciones o hacer predicciones. Lo que debemos hacer es comprender cómo esas conductas se asocian para constituir la economía. 
 

	 La psicología económica se ha restringido al estudio de los mecanismos psicológicos de la conducta económica, es decir, no es lo suficientemente económica. Para que lo sea, es necesario que los economistas ‘penetren’ en la psicología y los psicólogos lo hagan en la economía. Por esta razón, la psicología económica debe abrirse a nuevas perspectivas y superar el viejo paradigma de la racionalidad o irracionalidad de la conducta económica que le divorcia de la economía. 
 

	 El elemento clave no es descubrir si la conducta económica es en sí misma racional o irracional, sino que es la interacción con el entorno económico lo que le da su aparente racionalidad o irracionalidad. 
 

	 Lea y Tarpy plantean que estas ideas pueden servir para replantearse una serie de cuestiones pendientes tales como: ¿el acceso a una explicación de la conducta económica abre la puerta hacia su control? Si ello es posible ¿debemos controlar la conducta económica? ¿es moral hacerlo? 
 

	 Finalmente, señalan que el objeto del estudio ‘desinteresado’ de la psicología económica debería ofrecer un conocimiento de la materia tan amplio como fuera posible, de tal modo que los individuos puedan comprender las presiones que sufren y los efectos que su conducta podría tener en la economía para que puedan actuar en consonancia. Es evidente que ello no significa un resguardo para el uso ‘interesado’ de los conocimientos que pueda construir la psicología económica, pero puede ayudar a que las personas obtengan mayor control sobre sus vidas. 

 


 

 1.3.1.1 El análisis cerebral de los inversionistas 


 

 ¿Qué está sucediendo? Por fin se está incorporando a la economía las ciencias sociales que, en definitiva, fueron las que dieron lugar a la economía. Pero esto no se detiene aquí, después de las ciencias sociales, las investigaciones por colocar en la esfera de la economía la escala del comportamiento humano y lograr una comprensión más profunda de las actitudes del consumidor financiero, aparece en escena el estudio del cerebro, logrando que las neurociencias se unan a la economía. Según Paul Zak3:


 Existen aproximadamente cien mil millones de neuronas en el cerebro humano, cada una de ellas directamente vinculadas unas con otras, (entre 1.000 a 10.000 neuronas). En la neurocorteza se realizan 100 trillones de conexiones. En este complejo y vasto universo se centra la investigación de los especialistas en Neurofinanzas, quienes se enfocan en la búsqueda de respuestas a interrogantes con connotaciones financieras que pueden estar ocultas en algún lugar de los 96000 kilómetros de instalaciones eléctricas neuronales dentro de nuestras inteligencias. (Paul Zak, 2004).


 En este sentido, la neuroeconomía analiza la manera en la que trabaja la mente cuando su toma de decisiones está en plena acción y realiza sus elecciones en medio de diferentes ambientes. De forma específica, la neuroeconomía se dedica al estudio de las percepciones humanas sobre el riesgo financiero por medio de los procesos cerebrales, con el único propósito de entender cómo esa percepción del riesgo conduce a una decisión dada (Bossaerts Peter, Journal of Neuro Science, septiembre 2006). 


 Para el estudio de las finanzas conductuales, se considera como base del análisis que el riesgo financiero es muy diferente al riesgo convencional y a los diversos tipos de riesgos que existen en un proyecto de inversión. Es decir, el riesgo financiero se establece como un tipo de riesgo especial en el cual hasta ahora las personas comienzan a verse expuestas, por lo que se plantea la interrogante de si el cerebro humano estará bien preparado para enfrentarse a esta situación.


 Las finanzas conductuales plantean avanzar en el conocimiento y entendimiento de los mercados financieros a través de la identificación de algunos patrones, códigos y rasgos fisiológicos que afectan el comportamiento y los resultados en una negociación. De esta manera se podría intentar diseñar tecnologías capaces de interpretar los resultados del proceso de toma de decisiones dentro de las mentes humanas en relación con la aversión al riesgo financiero.


 1.3.1.1.1 Los entornos y su influencia 


 

 De hecho, el hombre está rodeado y condicionado por algunos factores identificados como críticos y que, al apoyarse en la influencia de los entornos, definen la interacción del consumidor con estos. Ellos influyen en las decisiones de consumo, inversión y emprendimiento, y afectan lo más profundo del imaginario colectivo. Asimismo, están presentes en los entornos sociales, políticos, geográficos, culturales, tecnológicos e incluso en los entornos espirituales.


 Dichos entornos explican códigos de comportamiento heredados que desarrollan nuevas tendencias de consumo y los hábitos de compra. En este ensayo se defiende la influencia de los entornos sobre las decisiones de consumo, las cuales están soportadas en estudios económicos anteriores. En todos ellos están presentes factores como el deseo y la influencia social. Con base en este principio, las finanzas conductuales no escapan a la influencia de los entornos, en especial cuando las masas disparan el precio de las acciones a niveles insospechados y el público es presa de euforia. Este mismo poder es el que desarrolla comportamientos de bola de nieve. 


 Los entornos provocan una influencia manifiesta en el consumidor financiero y sus interrelaciones evidencian acciones de consumo, miremos los principales entornos y su aplicación:


 

	 Entorno tecnológico: desarrolla el uso y cúmulo de herramientas de comunicación, lo cual favorece el intercambio electrónico de acciones y títulos, pero. en especial agrega un activo de alta rotación, como lo es la información en tiempo real. El entorno tecnológico atrapa al consumidor financiero por la rapidez de su acción, y se torna influyente interna y externamente, al interior provoca en el consumidor una adicción al poder de estar informado, y externamente, detecta fallas del mercado al instante. 
 

	 Entorno político: permea la moral del consumidor al imponer estilos de gobierno y establece el poder como incentivo, maneja las variables de la economía y. con ella, afecta el mercado financiero y, a su vez, al consumidor financiero. 
 

	 Entorno cultural: desarrolla estilos de vida dentro del consumidor financiero, al acelerar su necesidad de intercambio por medo de la observación de estilos de vida de trader, inversionistas, y corredores de bolsa exitosos, modelos de película que explotan la ambición por ser ricos y exitosos. 
 


 

 Las finanzas conductuales en resumen son un nuevo paradigma que apenas empieza a ser estudiado, pero que en poco tiempo ha desvelado los secretos de muchas crisis financieras y decaídas económicas. Pues, devuelve al individuo su verdadera responsabilidad de los mercados.
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