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ENFOQUES DE COMPORTAMIENTO EN DECISIONES DE FINANZAS

Juan Lucas Dapena

INTRODUCCION

Las finanzas, como parte de las ciencias
economicas, estan incluidas dentro de las ciencias
sociales; la implicancia de este concepto es
enorme, dado que el sujeto de estudio entonces es
la persona y su comportamiento dentro del campo
de las decisiones en materia de finanzas.
Recientemente ha crecido el interés académico
por los aspectos psicoldgicos vinculados al
comportamiento de los agentes financieros;
términos tales como finanzas conductistas y teoria
del comportamiento financiero ("behavioral
finance") han ido tomando cuerpo dentro del
campo de las finanzas. En ese sentido, se entiende
por finanzas conductistas a la aplicacién de
conceptos y herramientas vinculados a la
psicologia al comportamiento en la toma de
decisiones financieras. Esta rama de las finanzas
surge como consecuencia del intento de
explicacion dentro de la teoria financiera
tradicional a numerosos resultados empiricos
calificados como "anomalias". Como ejemplos se
pueden mencionar comportamiento
hipotéticamente "irracionales” de los inversores,
desvios de precios de mercado de activos
financieros respecto de un supuesto valor
fundamental, persistencia de dichos desvios en el
tiempo, entre otros.

EL ENFOQUE DE COMPORTAMIENTO

Soros (1997) afirma que la gran diferencia
existente entre las ciencias naturales y las ciencias
sociales, ademds del objeto de estudio, esta
vinculado al proceso de observacion y a la
potencial interferencia que produce el sujeto de
estudio en las ciencias sociales y que no se
produce en las ciencias naturales. El observador,
en las ciencias naturales, observa un hecho y no
influye desde su posiciéon con el mismo y sus
consecuencias.

—_—
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Hecho

En las ciencias sociales sin embargo, al ser el
sujeto el “objeto” de estudio y a la vez el
observador, su conducta puede influir en el
resultado del hecho observable, es decir, el
observador puede no ser independiente del hecho
observado. En otras palabras, la forma en que el
sujeto percibe un determinado hecho, y la forma
en que reacciona su percepcion al mismo
modifican de manera Unica su “reaccién” a dicho
hecho original. Esto hace entonces que Ila
percepcion e interpretacién que cada sujeto hace
de la realidad y de un determinado hecho en
particular adquiera un dejo de "subjetividad"
incidiendo quizd en la forma en la cual reacciona
o bien toma decisiones ante esa situacion.

» hecho
—_ 1

Percepcidn del observador

Entre otras implicancias, la que importa desde
este punto de vista es que una misma situacién
puede ser percibida de distinta manera por
distintos agentes. La forma en que cada agente
percibe esa misma realidad difiere de acuerdo a
variables tales como informacién disponible,
capacidad de procesarla, experiencia, etc.

Soros toma este punto de partida como base para
proponer su teoria de la "reflexibilidad”, en la que
el observador altera la situacion observada con su
percepcioén de la realidad y la forma en la cual
toma una decisién. Segin este enfoque existen
dos funciones en el ser humano:

- la cognitiva

- la participativa



En la primera de estas dos funciones, la
percepcién es la variable dependiente mientras
que la situacién es la variable independiente. La
forma en que una persona percibe la realidad
depende de la situacién. Ahora bien, la funcién
participativa es que la situacion futura (variable
dependiente), depende de la percepcion (variable
independiente) que esa persona o sujeto tiene de
la realidad. Ambas funciones se retroalimentan
constantemente y asi van modificando la situacién
futura en base a las percepciones particulares y las
decisiones que se toman en base a esas
percepciones. Este concepto es de suma
importancia desde el punto de vista financiero
dado que puede ayudar a explicar los distintos
comportamientos y reacciones ante una misma
situacién, basado en como son percibidas las
decisiones en los mercados; la situacion futura se
modifica no siempre de la manera esperada
debido a las diversas reacciones combinadas de
los agentes, ya que interpretan de manera
diferente, y proceden modificando esa realidad
futura.

Otro concepto a tener en cuenta es el de
comportamiento racional siendo necesario definir
que se entiende por tal; si se parte del concepto
que la racionalidad se manifiesta a través de la
eleccion de la mejor de las alternativas posibles en
base a la informacion existente, entonces se debe
proponer un mecanismo bajo el cual se explique
como se determinan y ponderan aquellas
variables que constituyen las alternativas y que
aspectos definen la ‘mejor alternativa” posible.
En finanzas, si bien existe un objetivo de lucro
detras de toda decision financiera, las
caracteristicas y necesidades particulares de cada
inversor para definir su objetivo de ganancia no
siempre son similares. Un ejemplo de esto son los
plazos en los cuales se quiere obtener una
determinada ganancia y las estrategias definidas
para alcanzarla. Al no ser iguales estas variables,
pueden llevar a diferentes decisiones para un
mismo activo en un mismo momento. Si bien esta
variedad de decisiones son racionales desde el
punto de vista de la mejor alternativa para cada
agente, el hecho que difieran los plazos u otras
variables hace que en determinadas situaciones no
exista “una” decision racional general sino varias,
y todas van a influir en el precio o valor del activo
en cuestion.
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DETERMINANTES DE FINANZAS

CONDUCTISTAS

LAS

Para Shefrin (2002), las finanzas conductistas se
pueden explicar focalizadas hacia tres grandes
temas de estudio que son:

Los
emocional

sesgos heuristicos y el aspecto

La dependencia del contexto

Los mercados ineficientes

Sesgos heuristicos

Los comportamientos heuristicos son reglas
practicas que los agentes aprenden mediante
prueba y error y que dan sustento a su
comprtamiento; vienen dados por la manera en la
cual las personas asimilan la percepciéon de la
realidad, y las relaciones causa - efecto que a su
entender se presentan en una determinada
situacion. De acuerdo a Watzlawick (1986), si
bien se puede afirmar que existe una realidad,
existen tantas percepciones e interpretaciones de
la realidad como personas hay.

Dentro de este esquema de percepcion, otro
aspecto a tener en cuenta estd dado por el aspecto
emocional. Loewenstein (2000) afirma que las
emociones poseen importantes -y generalmente

subestimadas- consecuencias en el
comportamiento econémico de los agentes.
Adicionalmente afirma que los economistas

tradicionalmente no contemplan esto en sus
andlisis 'y modelos de comportamiento
econdmico. Los avances tecnoldgicos han
ayudado a demostrar la influencia de las
emociones dentro de la toma de decisiones
financieras', resultando que las mismas son
dificiles de evitar dentro del proceso de decision;
este ha sido uno de los grandes aportes realizados
por la tecnologia médica en el campo de las
finanzas; en base al estudio de neurotransmisores
— como la dopamina- que transmiten impulsos
nerviosos, se calibra cudnta dopamina genera un
individuo en base a la experiencia pasada y a su
estructura biolégica en respuesta a una
recompensa  determinada. También existen

1 % . .. .

A través de estudios empiricos de relaciones entre estados
de euforia, depresion, pasién, y su impacto en retornos
financieros.



circuitos cerebrales especificos que monitorean
cémo las personas evaldan diferentes fuentes de

recompensa y castigo. Todos estos
descubrimientos llevan a  contemplar las
emociones y otras variables, ademds de Ila

racionalidad, dentro del proceso de toma de
decisiones; Keen (1981) en su momento lo definia
como multifacético, emotivo, conservador y sélo
parcialmente cognoscitivo. En esta misma
direccion, Slovic (1972)
afirma que el andlisis y la
toma de decisiones
financieras se fundamenta
en un enfoque intuitivo
antes que cientifico; bajo
este enfoque, las
decisiones  son  vistas
como fundamentadas en
el estado mental, en sentimientos, actitudes Yy
conocimiento del agente, sin que exista un uso
conciente de una metodologia racional de toma de
decisiones. Smith (1968), citado por Slovic
(1972), afirma en dicho sentido:

mientras  que

son opacos.”

“...esto no es una ciencia. Es un arte. Ahora
tenemos computadoras 'y todo tipo de
herramientas estadisticas, pero el mercado es
todavia el mismo y entender el mercado todavia
no es fdcil. Es intuicion personal, entender
distintos patrones de conducta....”

Dentro de las emociones, se puede citar la
aversion a la ambigiiedad, donde la gente, ante el
desconocimiento de las probabilidades, busca no
arriesgar en sus decisiones, prefiriendo lo
conocido a lo desconocido. Audn si las
probabilidades fuesen conocidas, el problema que
se presenta es la necesidad de tener en cuenta lo
que significan estas probabilidades a los efectos
de soporte de decisiones financieras discretas. Si
en un determinado momento se decide invertir en
un activo financiero dadas las condiciones de
mercado, es dificil cuantificar las probabilidades
de éxito de esa inversién, pero suponiendo que
fuese posible obtener guarismos de éxito (y por lo
tanto de fracaso), es necesario entender que
mensaje emiten; por ejemplo si existe un 80% de
probabilidades de que un precio suba (y por lo
tanto se gane dinero) y un 20% de probabilidades
que baje (que se pierda dinero), implica que de
100 casos, en 80 se ganard dinero mientras que en

“La teoria financiera tradicional supone
que los contextos son transparentes
el

comportamiento financiero supone que |,
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20 se perdera. Si embargo la decision de inversién
es una variable discreta (de caracter dicotémico,
donde invierte y gana o pierde, de manera similar
a las probabilidades de tirar la moneda, donde las
probabilidades que salga cara son 50%, pero el
resultado es discreto) que muchas veces no se
repite, por lo que quiza no sea posible invertir 100
veces en ese valor con las mismas condiciones
para determinar si el resultado concreto es
dicotomico (éxito 0
fracaso). El enfoque de
finanzas conductistas
afirman al respecto que se
tiene un pobre
conocimiento para estimar
aleatoriedad de los

eventos y que ademds se

debe contemplar que la
aleatoriedad puede no ser repetitiva.

enfoque  del

La dependencia de contexto

La misma se relaciona con la distincién entre la
forma y la sustancia. Sostiene que las diferencias
de forma también pueden ser sustantivas. Es
importante notar que la percepcion del contexto y
la separacién de éste con la sustancia dentro de la
realidad varfa de persona en persona.
Generalmente, y tal como se menciond con
anterioridad, se da un entendimiento imperfecto
de la situacién ya que las percepciones de riesgo y
rendimiento se encuentran muy influidas por la
forma en la que se presentan los problemas de
decisién. La teorfa financiera tradicional supone
que los contextos son transparentes mientras que
el enfoque del comportamiento financiero supone
que son opacos. Es importante notar que las
decisiones financieras dependen tipicamente del
contexto particular que se usa, ya que por ejemplo
dentro de un cdlculo de flujo de fondos
descontado pasard a ser relevante: -las variables a
incluir, los plazos, la tasa de descuento, el
prondstico de ventas utilizo, la percepcién de la
marcha de la economia, etc. Son todas variables a
definir que terminan afectando la sustancia mas
alld del contexto ya que dependiendo de la
percepcion de las mismas (que podria
considerarse relativa), pueden terminar tomando
pesos especifico propio acorde a quien lleva
adelante el cédlculo. Aqui también es importante
destacar la problemdtica que se le presenta a la
gente para asumir una pérdida, la esperanza de
‘querer salir a mano” demora el reconocimiento



de una pérdida en la mayoria de la gente. Al
aceptar la pérdida se pierde la esperanza de su
recuperacion. La gente prefiere contextos que
disimulan la pérdida, donde no sera lo mismo para
un inversionista cerrar una inversién y asumir una
pérdida a ‘transferir” los activos directamente a
otra inversiéon sin que medie el reconocimiento
mental de la pérdida. Este es un ejemplo de cémo
la dependencia de contexto influye en la gente.
Desde un punto de vista fisico, la dependencia de
contexto se manifiesta por ejemplo con personas
que se sienten mas cémodos y por lo tanto se
desempenan mejor, teniendo reuniones de
negocios en sus propias oficinas antes que en las
oficinas de la contraparte.

Los mercados

Finalmente el tercer elemento que estudia el
enfoque de comportamientos viene dado por la
eficiencia de los mercados. Una de las
definiciones mds interesantes de eficiencia es
aquella que toma como variable determinante el
acceso simétrico a la informacién. Lo que define
la eficiencia de un mercado es la simetria (o bien
asimetria) de informacién entre los participantes.
Un mercado es no eficiente cuando sus
participantes no cuentan con informacién
fidedigna disponible en igualdad de condiciones.
Segiin Ross (2001), el concepto clave de los
mercados eficientes es que a mayor informacién
disponible es mayor la eficiencia en el mercado.
La ineficiencia de mercado, visto desde las
finanzas conductistas, no responde tanto a la
simetria de informacién y al conocimiento de las
variables econémicas®  sino que parte de la idea
que ante una realidad que se manifiesta mediante
informacién — alcanzable para todos en igual
medida- son los sesgos heuristicos y los efectos
del contexto quienes determinan las anomalias
financieras en los mercados. Estos dos aspectos
producen un desvio en el precio de mercado de los
activos en relacién a sus valores fundamentales.
El efecto ganador - perdedor (De Bondt y Thaler,
1985), que sostiene que los inversionistas son
muy pesimistas respecto a los perdedores pasados
y muy optimistas respecto a los ganadores
pasados provoca que los valores de mercado se

? Para un andlisis mas detallado de las diferencias entre las
explicaciones financieras basadas en el comportamiento y
aquellas relacionadas con el conocimiento completo de la
economia estructural ver Brav y Heaton (2002).
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desvien de su valor fundamental. Especificamente
los perdedores pasados se subvaloran y los
ganadores se sobrevaloran. Esto lleva a que
activos financieros perdedores tengan mejores
rendimientos que los del mercado en general y
usualmente los ganadores no cumplan las
expectativas. De acuerdo a la teoria financiera
tradicional, la explicacién a este comportamiento
podria relacionarse con el riesgo, debido a que los
perdedores se  asociarfan con  mayores
rendimientos porque implican mayor riesgo que
las acciones promedio, lo contrario se aplica a las
ganadoras.

La valuacién de activos financieros es una de las
dreas mas interesantes dentro de las finanzas. La
valuaciéon fundamental ("fundamentals") de
activos no necesariamente coincide con su valor
de mercado; de acuerdo a Graham y Dodd (1940),
existen numerosos factores que inciden en el
precio de mercado de una accién. Entre ellos se
puede mencionar factores de mercado (técnicos,
manipulaciones y de mercado), factores creadores
de valor futuro ("management" y reputacion,
condiciones competitivas, y probables cambios en
volumen, precio y costos), los factores de valor
intrinseco  (ganancias, dividendos, activos,
estructura de capital y otros), y la actitud del
publico respecto a ese valor. Si todas estas
variables son determinantes del precio de una
accién, queda en evidencia la dificultad de
conciliar todas en un precio de mercado en un
momento dado, lo que provoca que difieran los
valores a los que se estd dispuesto a comprar y
vender. Esto asumiendo que la participacién
relativa de todos dentro del mercado hace que
ninglin agente tenga por si sélo la posibilidad de
alterar el precio con sus operaciones. Ahora bien,
si se presentan esta dificultades con activos que
poseen cotizacién ptblica, peor es el caso en el
cual los mismos poseen poca liquidez o son
privados. Un ejemplo de esto es la valuacién de
una empresa de capital privado: si bien los estados
contables se preparan siguiendo, en términos
generales, los mismos procedimientos que en
empresas de cotizacién publica, y asumimos que
reflejan razonablemente la situaciéon de la
empresa, las expectativas, prondsticos y objetivos
de los distintos inversores hacen que las
estimaciones de valor puedan variar entre ellos.
Mas aun, si el activo en cuestién no cuenta con
comparables, complica esta situacioén el hecho de
no poseer un valor de referencia en el mercado
para el mismo. Aun si se utilizasen métodos



estadisticos para realizar dichas valuaciones, tales
como simulaciones de montecarlo entre otras, la
determinacién de los rangos de las variables que
actian como input seguird siendo subjetiva y

probablemente diferente entre los distintos
agentes.
ALGUNOS COMENTARIOS

La rama de las finanzas conductistas o teoria del
comportamiento financiero complementa la teoria
financiera tradicional y no la sustituye o
reemplaza. Esto implica que hay fendmenos
dentro de las finanzas que no pueden ser
explicados en la forma tradicional y por lo tanto
se debe contemplar la existencia de una
explicacion alternativa.

No hay que olvidar que las finanzas forman parte
de las ciencias sociales, su objeto de estudio son
los sujetos, es por eso que el aspecto subjetivo es
fundamental en finanzas y asi debe ser
comprendido en todo momento. Existen sesgos
heuristicos, existe la dependencia de contexto y
existen los mercados ineficientes y es importante
tenerlo en cuenta siempre que se realicen
operaciones financieras.

Uno de los conceptos mas interesantes es que en
el corto plazo los precios de mercado de los
activos no  necesariamente  reflejan  los
fundamentos  econémicos como la teoria
tradicional generalmente supone. Existe una gran
cantidad de variables a tener en cuenta cuando se
analiza el valor de mercado de una accién, que
debe ser a su ves ponderado por el aspecto
psicolégico que promueven las finanzas
conductistas. Las desviaciones entre los valores
fundamentales y los de mercado en los activos
pueden ser significativas, y de ser persistentes en
el tiempo implica que se vuelve complejo arbitrar
dicho error dado que no se cuenta con
informacién acerca del momento 6ptimo en el que
la diferencia se corregird. El componente de
irracionalidad no es suficiente para explicar estas
divergencias, ya que para que los valores
fundamentales sean distintos de los del mercado y
dicha diferencia se mantenga en el tiempo no
basta con algunos agentes actuando de manera
irracional, sino que requiere de un
comportamiento irracional sistematico.
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Por dltimo hay que tener en cuenta que las
finanzas conductistas se pueden aplicar para el
analisis en todos los niveles financieros, tanto en
instrumentos con cotizacién publica y gran
liquidez como asi también en otros privados y con
poca liquidez. Ademds, de existir asimetria de
informacién en el mercado se potencian los
efectos que surgen como consecuencia de los
sesgos heuristicos, la dependencia de contexto y
la ineficiencia de mercado.
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