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La psicología y el estudio del comportamiento humano empezaron a
abarcar el mundo de la economía y las finanzas cuando quedó claro
que la hipótesis de los mercados financieros eficientes era
inadecuada para explicar la complejidad de los fenómenos que se
producían.




 








En efecto, postular la existencia de un 
homo economicus
perfectamente racional en sus acciones es ciertamente útil
para
poner orden en los numerosos elementos que componen el sistema
financiero y estudiar cómo se relacionan entre sí. Pero la
racionalidad lleva implícitas unas bìas que a veces conducen a
resultados prácticos diferentes de los postulados. De hecho, la
información no siempre es procesada correctamente por las
personas.




 








De ello se desprende que las elecciones que hacen los agentes
económicos son siempre las mejores posibles, además de las más
lógicas y funcionales. Pero no siempre siguen la linealidad
racional
sugerida en los contextos académicos. De hecho, la teoría suele
estar muy alejada de lo que ocurre en la realidad.




 








Como desgraciadamente vemos en la aparición cíclica de las crisis
económicas, las decisiones de las personas suelen parecer
perfectamente irracionales sólo hasta que ocurre algo inesperado.
Y,
en efecto, a veces el mercado está impregnado de verdaderas fases
de
euforia irracional, a las que siguen momentos de depresión
injustificada.




 








TEORÍA:




COMPORTAMIENTO RACIONAL Y LINEAL




 








SITUACIÓN REAL:





  
EUFORIA ← → DEPRESIÓN





 








Las finanzas conductuales surgen como una herramienta que puede
ofrecer una opción interpretativa adicional a la que antes era
posible aplicando la lógica puramente económica. 





 








Se trata de un enfoque multidisciplinar que no aspira a tener la
solución definitiva para interpretar cualquier fenómeno financiero,
sino que permite añadir explicaciones importantes a escenarios que,
de otro modo, corren el riesgo de quedarse estancados en los
prejuicios y desambiguaciones del pensamiento tradicional.




 








Por supuesto, la teoría racional de los mercados siempre puede
tratar de explicar los fenómenos no conformes como acontecimientos
aleatorios, pero sin añadir ningún valor real al marco
interpretativo general. Por otra parte, toda teoría está destinada
a ser acompañada (o superada) por otra en el transcurso del tiempo.






 








Los retos a los que se enfrentan los agentes económicos a diario no
pueden pasar por alto el efecto y el alcance de las bìas cognitivas
(como en el caso de la heurística de representación, el exceso de
confianza, la disponibilidad, el ajuste o el anclaje).




 








A lo largo de las próximas páginas profundizaremos en el mecanismo
de funcionamiento de estos fenómenos, al desarrollar el tema de las
finanzas comportamentales. Empezaremos con los principios básicos
de
la materia y luego pasaremos a las aplicaciones prácticas y
funcionales.




 








El objetivo es ayudar al lector a ampliar su caja de herramientas
interpretativas para comprender mejor el funcionamiento de los
mercados y tomar decisiones más informadas de lo que suele ser
habitual.
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Las finanzas conductuales son un campo económico naciente y en
desarrollo, caracterizado por el uso de un enfoque multidisciplinar
y
multifactorial. La idea básica de esta investigación es que una
combinación de los últimos descubrimientos de la economía, la
psicología, la neurología y la sociología puede explicar mejor
cómo las personas toman decisiones económicas. 





 








Los descubrimientos más recientes de estas disciplinas deberían,
por tanto, asegurar un valor interpretativo sinérgico respecto a la
aplicación de las teorías individuales, especialmente en un marco
económico como el actual, cada vez más complejo y entrópico debido
a la entrada de nuevas tecnologías.




 








Basta con pensar en el imparable desarrollo de la negociación
algorítmica de alta frecuencia, por la que los programas
informáticos automatizados son capaces de operar en unas pocas
millonésimas de segundo.  





 








Se trata, por tanto, de un campo de investigación que puede ofrecer
respuestas allí donde la economía tradicional tiene dificultades
para anticipar lo que podría ser la evolución futura del sector,
dado que cada vez son más los hechos y acontecimientos que no
encajan en los patrones de interpretación más tradicionales.




 








En realidad, se empieza a hablar de finanzas conductuales ya en las
primeras teorías de la economía neoclásica. Pensemos, por ejemplo,
en Adam Smith, que escribió la "teoría de los sistemas
morales", en la que describía un sistema basado en el principio
de simpatía.




 








Según Smith, la simpatía toma forma a través de un proceso de
identificación y comparación con los sentimientos de los demás. En
este mecanismo, las personas se interesan por los demás sin
renunciar a sí mismas. Así, el panadero no produce pan para
regalarlo sino para venderlo, sino que pretende ofrecer un producto
deseado y apreciado por los clientes.




 








En el centro de cualquier intercambio comercial está, por tanto, el
deseo de ofrecer valor a la otra parte, satisfaciendo al mismo
tiempo
los intereses propios y los de los demás. Según el economista, la
mano invisible del mercado se ajusta a la justicia, asimilando el
orden económico al orden moral.




 








De ello se desprende que la economía y la psicología se funden en
el comportamiento de los agentes económicos. Una suposición en el
corazón de las finanzas conductuales.




 








Evidentemente, en las décadas siguientes predominó la visión del
hombre como operador racional, pero los principios de la economía
del comportamiento estaban esperando a ser revelados. Así, desde
los
años 80, han proliferado las hipótesis, los estudios y las teorías
sobre el impacto de la forma en que las personas toman decisiones
en
materia económica.




 








Por otro lado, lo que siempre ha hecho que este campo de estudio
sea
actual y significativo han sido las continuas anomalías que hacían
que las teorías que se sucedían a lo largo de los años fueran
"imperfectas". Ya sean pequeñas correcciones del mercado,
desajustes en los precios de los instrumentos financieros o compras
masivas no justificadas por la lógica (cómo olvidar las burbujas
especulativas que se han sucedido en las últimas décadas), siempre
parecía quedar algo que no se podía explicar adecuadamente
recurriendo a las teorías de la economía tradicional.




 








A finales de los años setenta surgieron las primeras teorías
prospectivas, difundidas a través de una publicación de Kahneman y
Tversky titulada "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk". Desafió la llamada teoría de la utilidad esperada,
desarrollada en 1944 por John von Neumann y Oskar Morgenstern. A
partir de aquí, el camino hacia el desarrollo de las finanzas
comportamentales está marcado.




 








Desde la década de 1990, se han añadido nuevas formas de estudiar y
examinar el modo en que las personas toman decisiones. Ideas que ni
siquiera podían imaginarse unos años antes. El enfoque
multifactorial y multidisciplinar ha llevado a los investigadores a
utilizar equipos médicos de última generación para intentar
interpretar cómo funciona el cerebro durante el proceso de
elección.




 








Uno piensa en los descubrimientos del neuromarketing y la
neuroeconomía, por ejemplo, utilizando imágenes de resonancia
magnética para averiguar qué regiones del cerebro se iluminan y
entran en funcionamiento cuando llega el momento de tomar una
decisión de inversión o de compra.




 








En los últimos años, el reconocimiento definitivo de las finanzas
conductuales ha llegado al Olimpo de las grandes teorías
económicas,
mediante la concesión del Premio Nobel de Economía (2017) al
psicólogo Dr. Richard H. Thaler por sus estudios sobre economía
conductual. 





 








En su obra, Thaler demostró que las decisiones de los individuos en
el ámbito económico pueden estudiarse y explicarse mediante los
métodos de la psicología cognitiva, tendiendo así (según informó
la Academia Sueca en la ceremonia de entrega del premio) un puente
entre los análisis económicos y psicológicos del proceso de toma
de decisiones del individuo.




 








En general, podemos definir la economía del comportamiento como la
disciplina que estudia cómo las inclinaciones psicológicas influyen
en el comportamiento financiero de los inversores y comerciantes.
Además, esta disciplina es capaz de analizar y mostrar las
distorsiones que pueden estar en el origen de las anomalías del
mercado.
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