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Resumen

La toma de decisiones financieras de los individuos esta supeditada al funcionamiento del
sistema cerebral y su actuacidn, los cuales dependen de patrones reconocidos en el presente
como sesgos propios de la conducta del ser humano. Este articulo pretende abordar la revision
en contexto de las nuevas tendencias que surgen del andlisis econdmico, psicoldgico y
financiero tradicional para formar el concepto de finanzas conductuales y cémo estas
tendencias afectan al individuo y su entorno. Los pardmetros de busqueda se basaron en el
paradigma econdmico tradicional y su evoluciéon hacia la economia comportamental,
incluyendo lo socioldgico, el andlisis de las finanzas del comportamiento y los sesgos que
intervienen en estos. De esta forma, se revisa la literatura, los diversos aportes que se han
hecho desde la década de 1990 a la investigacidn en cuestidn y en la medicién empirica y los
sesgos conductuales del proceso de toma de decisiones financieras. Los primeros resultados
concluyen que lo planteado por la economia neoclasica ha tenido una evidente transformacion
que incluye los agentes del mercado evaluados de manera racional y los comportamientos
adquiridos en las decisiones financieras a causa de la intervencidon de sesgos asociados a las
conductas de las personas.

Palabras clave: Finanzas Conductuales; Economia del Comportamiento; Sesgos de Conducta.

Abstract

The financial decision making of individuals is subject to the functioning of the brain system
and its performance, which depend on patterns that are currently recognized as biases of
human behavior. This article aims to review in context the new trends emerging from
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traditional economic, psychological and financial analysis to form the concept of behavioral
finance and how these trends affect the individual and environment. The search parameters
were based on the traditional economic paradigm and its evolution towards behavioral
economics, including sociological, behavioral finance analysis and the biases involved in these.
In this way, the literature is reviewed, the various contributions that have been made since the
1990s to the research in question and the empirical measurement and behavioral biases of the
financial decision-making process. The first results conclude that the neoclassical economics
approach has undergone an evident transformation that includes market agents evaluated
rationally and the behaviors acquired in financial decisions due to the intervention of biases
associated with people's behaviors.

Keywords: Behavioral Finance; Behavioral Economics; Behavioral Biases.

1. Introduccion

Una parte importante de las decisiones que toman los seres humanos a diario,
son aquellas de caracter econdmico y financiero que tienden a afectar a su micro y
macroentorno. Por esto, es importante que, desde temprana edad, los individuos se
formen y estén preparados para llevar a cabo una toma de decisiones cada vez mas
consiente, pensando en el impacto que pueden tener consigo mismos y con su
ambiente.

En un estudio realizado por el Banco mundial en el afio 2013, menciona que el
64% de la poblacidn planifica para menos de un mes o no tiene planes financieros, 58%
tiene dificultades para cubrir sus gastos y 41% de la poblacién de menos de 60 afios ha
tomado medidas para afrontar todos los gastos de la vejez. (CIEEF, 2017). Por
consiguiente, en una era donde hay cada vez mas productos financieros y la economia
va tomando relevancia frente a lo que hace décadas atras no se contemplaba, es
importante poner en marcha estudios que permitan conocer, las decisiones
financieras y econémicas que afrontan los consumidores de este siglo, para ofrecer
propuestas de educacidn pertinentes a estas necesidades.

A nivel mundial, se han generado diferentes estrategias para el fomento de la
educacion financiera y econdmica, sin embargo, se debe investigar sobre este
concepto, primeramente, para situarnos en el campo de estudio propio de las finanzas
conductuales.

En Latinoamérica la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), junto con la Comision de Bolsa y Valores de Brasil (CVM), establecié en 2016
el Centro de Educacioén Financiera y Alfabetizacion de la OCDE/CVM en América Latina
y el Caribe con el objeto de promover una educacién financiera eficiente en los paises
que la componen, a través de actividades que incluyen reuniones, encuestas vy
aprendizaje mutuo por medio de revisiones hechas por pares e investigacion.
(OCDE/CAF, 2020), estas actividades incluyen a Colombia; y muestran que en un
estudio realizado en los afios 2012 al 2015 por medio de las pruebas PISA (Programa
para la Evaluacion Internacional de Alumnos) destaca que las competencias financieras
de los estudiantes evaluados en Colombia se presentan en el 57% de jovenes, el cual
comparan con el porcentaje alcanzado por el promedio de economias de la OCDE que
es del 22%, no obstante no se observa una mejora para Colombia en el afio 2018 donde
se aplicaron nuevamente estds pruebas. Asimismo, se resalta la importancia de
trabajar las llamadas habilidades duras, junto con las habilidades blandas como un
factor crucial para alcanzar mejores resultados en la toma de decisiones financieras.
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La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), define a
la educacidn financiera como: el proceso por el cual los consumidores/inversionistas
financieros mejoran su comprension de los productos financieros, los conceptos y los
riesgos, y, a través de informacidn, instruccion y/o el asesoramiento objetivo,
desarrollan las habilidades y confianza para ser mas conscientes de los riesgos y
oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber a dénde ir para
obtener ayuda y ejercer cualquier accion eficaz para mejorar su bienestar econdmico
(OCDE, 2013).

Segun lo anterior, se puede deducir que, la educacidn financiera se adentra en
conceptos basicos de estudio como oferta y demanda, estados financieros, educacidn
contable y posterior a ello se centra en la comprension y analisis mas exhaustivos sobre
indicadores financieros, riesgos en una inversidn y productos financieros que ofrece el
mercado, dejando de lado el estudio de lo relacionado con las finanzas conductuales.
Con relacién a lo mencionado, la tendencia a pensar que se estdn tomando decisiones
de manera racional en un alto porcentaje de las veces, estd siendo cada vez mas
cuestionada, este paradigma, se ha venido evaluando y reconsiderando, por lo que
ahora conocemos como finanzas conductuales.

Las finanzas conductuales, segun Hernandez (2009) “Son un nuevo campo de
investigacion que se orienta en los factores cognoscitivos y asuntos emocionales que
impactan los procesos de toma de decisiones de individuos, grupos y organizaciones”,
derivado de este concepto, es importante la medicion de los sesgos conductuales que
como seres humanos se han utilizado como mecanismos adaptativos que han sido
seleccionados a través de la evolucion, en ese sentido tienen una funcidn adaptativa
gue ayuda a tomar decisiones rapidas y optimas en una variedad de situaciones, no
obstante, en diferentes contextos culturales actuales y particularmente en el caso de
las decisiones econdmicas, las cuales requieren un nivel de abstraccién, la inmediatez
y la rapidez de la toma de decisiones puede tener consecuencias negativas o
“irracionales”.

El propdsito de este documento es realizar una breve resefia como revisién de
literatura desde las tendencias que surgen en el campo conceptual de las finanzas
conductuales, su funcionamiento y los sesgos que afectan la toma de decisiones
financieras.

2. Metodologia

Este articulo se realizdé con base en la busqueda de informacidn exploratoria en
bases de datos de revistas indexadas por Google Scholar, Scopus, Web of Science y
Scielo y también presenta un enfoque cualitativo. La ecuacién de busqueda trata
términos como: Educacién financiera; economia del comportamiento; finanzas
conductuales; toma de decisiones y finanzas; sesgos conductuales; y finanzas
neocldsicas vs finanzas del comportamiento.

Los resultados obtenidos se presentan por articulos en revistas indexadas, libros
de expertos en el tema.

3. Objetivo

Realizar una breve revisién de la literatura concerniente a la evolucion del concepto
de finanzas conductuales y su incidencia en la toma de decisiones.
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4. Resultados

Los seres humanos toman decisiones a diario con el fin de resolver dilemas que
se presentan en su cotidianidad. Ahora bien, un gran porcentaje de estas decisiones,
tienen que ver con los recursos destinados para gasto, para ahorro e inversién (Garcia
et al., 2020; Garcia et al., 2019, 2020; Oliver, 2021). Enmarcado en lo anterior, es
importante referirse a las finanzas tradicionales y a lo que hoy conocemos como
fianzas conductuales o finanzas del comportamiento. Shiller (2006) menciona que la
revolucidon en las finanzas comienza en la década de los 60’s con el modelo de
valoracion de activos y la teoria de los mercados eficientes, pero la revoluciéon en lo
gue respecta a las finanzas conductuales no inicio sino hasta la década de los 80’s con
interrogantes sobre las fuentes de volatilidad en los mercados financieros y con la
incorporacion de las teorias de Kahneman y Tversky de 1979 junto con perspectivas
psicolégicas.

Asimismo, Shiller (2006) revela que las finanzas clasicas y las finanzas
conductuales no difieren completamente y que estas ultimas estdn mas dispuestas a
aprender de otras ciencias sociales y del aprendizaje por medio de modelos, evaluando
el comportamiento del ser humano, con lo que los psicélogos llaman “heuristicas” o
reglas generalistas que son utilizadas dia a dia para tomar decisiones.

En cuanto a la educacién financiera, abordar las finanzas conductuales cobra gran
relevancia, pues segun lo expuesto por Huston (2010) definir y medir la alfabetizacién
financiera es indispensable para entender el impacto educativo, por lo anterior, no se
debe delimitar el estudio a las finanzas tradicionales o neoclasicas, sino instruir desde
el conocimiento actualizado, llevando al aula la comprension de nuevos conceptos y la
aplicacion de los mismos a este campo especifico y vital para los estudiantes de
negocios, haciendo eficaz la toma de decisiones financieras.

Capital Humano Otras influencias
(Capital humano dotado y
obtenido, a menudo evaluado (culturales/familiares, condiciones econdémicas, |
generalmente a través de preferencias de tiempo, sesgos de comportamiento, etc.

pruebas de coeficiente

intelectual, pruebas de Bienestar
v Financiero
Alfabetizacion financiera Comportamiento de las
—>

finanzas personales

Finanzas Finanzas
Personales Personales

t ¢

Educacion en finanzas

personales

Figura 1. Relacion entre alfabetizacidn financiera, conocimiento, educacion, comportamiento y bienestar
Fuente: Huston (2010).
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En la figura 1 se puede ver la relacidon entre alfabetizacién financiera,
conocimiento, educacidn, comportamiento y bienestar.

Lo anterior, lleva a concluir que para las personas formadas en campos donde se
aplican las finanzas, la alfabetizacién enfocada a esta area, sumada a su entorno y
comportamientos da lugar al bienestar del sujeto, por ende, es de suma relevancia
llevar a cabo estudios que permitan analizar estos conceptos y la injerencia que tienen
en las personas.

Ahora bien, como lo menciona el Instituto Tecnoldgico de Costa Rica (2010) en su
estudio realizado en el 2010, en el campo de las finanzas se tiende a pensar en
supuestos como que las personas son conscientes de sus decisiones financieras; tienen
metas claras y coherentes; conocen exactamente su probabilidad de ser exitosos o
fracasar en una inversion; y el riesgo que estd implicito en estas decisiones; sin
embargo, la realidad es que el ser humano destina poco tiempo a realizar un andlisis
financiero correcto de las inversiones que lleva a cabo o a detectar problemas que
pueden afectarlos financieramente a largo plazo. Por lo anterior, es correcto afirmar,
gue, en la busqueda de toma de decisiones, se deben llevar a cabo experimentos que
permitan dar cuenta que factores intervienen a la hora de decidir cuanto se gasta, se
invierte o se ahorra. En este mismo estudio, se afirma que, las neurofinanzas han
demostrado que, a la hora de tomar decisiones financieras, estas se ven afectadas por
sesgos cognitivos que afectan el comportamiento de la inversidn, sabiendo esto, se
debe dotar de herramientas al ser humano, con el fin de hacerlos conscientes de estos
sesgos y poder llevar a cabo decisiones mas acertadas.

Las finanzas han sido consideradas por varias décadas, como una herramienta
para tomar decisiones acertadas y mitigar contingencias econdmicas que se puedan
presentar bien sea en la vida personal como en una organizacién. En ese sentido,
Fernandes et al. (2014) ilustra como la educacién financiera se da como una medida
del grado en que un individuo adquiere competencia sobre los conceptos que
intervienen en ella y es capaz de administrar las finanzas personales tanto en el corto
como en el largo plazo, teniendo en cuenta el entorno donde se desarrolla y los
posibles cambios econdmicos que se presenten. En cuanto a la alfabetizacién
financiera, concluye que se da en la medida en que se identifican comportamientos
financieros saludables en los individuos, lo que lleva a pensar que, si se desarrollan las
competencias adecuadas, estas pueden redundar en beneficios econémicos tanto
personales como del entorno y en las organizaciones donde tenga injerencia el sujeto.

Por su parte, Garay (2015) define el alfabetismo financiero como la integracién de
conocimientos y habilidades que se requieren para la correcta administracién del
capital financiero, haciendo que este ultimo sea eficiente. De igual manera, menciona
gue el alfabetismo financiero inicié en Estados Unidos, después lo acogieron paises
como Reino Unido, Canadd, Japdén y Australia. Ahora bien, la adopcién de estas
practicas dentro de las competencias a adquirir por todos los ciudadanos, son de vital
importancia para mitigar comportamientos financieros deliberados y de alto riesgo.
Ruiz (2010) destaca que la educacion financiera es el motor del desarrollo social y da
acceso a los individuos de informacién e instrumentos que permiten funcionar
correctamente en la economia y las finanzas de una sociedad, dandole confianza para
la toma de decisiones impactando a su vez el entorno donde se desarrolla.

Otro estudio realizado por Garcia-Santillan et al. (2017) en el que recopila la
administracién del dinero por parte de educacién media superior, muestra que segun
el grupo de los 20 paises lideres (G-20) la inclusién financiera es un eje fundamental
para disminuir la pobreza. En ese sentido entra a jugar un papel clave la formacidén de
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competencias financieras actualizadas de las personas, pues posibilita la estabilidad y
el crecimiento de los ingresos, contribuyendo al progreso del sector financiero e
impulsando al crecimiento econédmico por medio del ahorro y la inversién con miras a
beneficiar la reduccion de la pobreza.

También se deben evaluar los conceptos de ahorro, gasto e inversiéon que son los
factores mas usuales que afectan cominmente a los individuos y a su entorno. INTEF
(2015) refiere una ecuacion sencilla sobre estos conceptos: Ingreso menos gasto igual
a ahorro. En lo que a ahorro respecta, sugiere que sucede en el momento en el que no
se gastan todos los ingresos y se genera un superavit; esta conectado con lo que se
conoce como dinero en efectivo o la adquisiciéon de productos financieros seguros; si
esto sucede, los rendimientos son llamados intereses. Por su parte la inversién se da
cuando se designa parte del ahorro a la compra de productos financieros como renta
fija (obligaciones, letras, bonos,) renta variable (acciones) fondos de inversion, o
derivados, su crecimiento se da a largo plazo y existe riesgo implicito en ellos, por esto
la necesidad de educar sobre este tema se hace cada vez mas relevante e indispensable
para cualquier individuo.

Si bien es cierta la importancia de la educacion financiera como se ha recalcado
anteriormente, se debe dar paso a las nuevas corrientes sobre este importante tema,
el cual debe ser actualizado a teorias contempordneas para las nuevas generaciones.
Es por lo anterior que Solano (2013) afirma que los programas de educacién financiera
deben ser realistas y procurar cambios en el comportamiento financiero de los
individuos, relacionando las teorias mas actualizadas sobre las finanzas. De este modo,
Ramiah et al. (2015) hacen hincapié en que el concepto de las finanzas, ha venido
evolucionado e identifica tres escuelas de pensamiento, a saber, finanzas antiguas,
finanzas y nuevas finanzas. La escuela antigua se centra en el analisis de los estados
financieros y la naturaleza de las demandas financieras. Las finanzas nuevas por su
parte, se concentra en la fijacion de precios y en valorar activos enmarcada en
métodos econdmicos de comportamiento racional. Bajo esta concepcién, los
mercados son eficientes. En los afios 90, el surgimiento de las finanzas modernas dio
lugar a modelos de comportamiento que hicieron reevaluar lo que se venia planteando
en este tema. Ademas Garay (2015) sugiere que las finanzas conductuales se dan por
la existencia de una brecha entre el paradigma ideal del comportamiento racional y el
comportamiento real de las personas que toman decisiones econdmicas teniendo en
cuenta “efectos contextuales” y por ende pueden cometer errores y estos errores
pueden ser, incluso, repetitivos, contradiciendo al modelo econdmico tradicional
donde los mercados son eficientes y las personas toman decisiones de manera racional
e informada. Hens y Meier (2016) mencionan que las finanzas tradicionales esperan el
logro de rendimientos altos y eficientes minimizando en lo posible el riesgo. También
se refieren a que en las finanzas conductuales hay una variable de tipo cultural que
debe ser considerada en los estudios de esta y determinan que solo hay una forma de
actuar de forma racional y muchas formas de actuar de manera irracional.

Para Huston (2010) la educacidn financiera mejora el bienestar de las personas
pues pretende que el ser humano sea mas eficiente a la hora de tomar decisiones de
esta indole. También indica la necesidad de construir herramientas que permitan
medir los niveles de alfabetizacién financiera en los consumidores. Del mismo modo
refiere que para validar la herramienta mencionada anteriormente, se deben analizar
cuatro items: la definicion de lo que se mide, el contenido del item, la metodologia de
medicidn y la puntuacidn a obtener.
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Al respecto, Fernandes et al. (2014) afirma que la medicién de la alfabetizacidon
financiera puede dar cuenta de la acumulacidn de la informacidn financiera obtenida
por un individuo hasta el momento de la medicién y cdmo incide en su conocimiento
de esta materia. Como resultado de su investigacion, sugiere que los estudios a
realizarse sobre educacidn financiera deben tener en cuenta las caracteristicas de la
instruccién, como lo son: planes de estudio a detalle, horas de contacto, horas de
estudio independiente, instructores y su cualificacion, etc).

Por otro lado, Thaler y Sunstein (2008) en su libro “Nudge: Improving Decisions
About Health, Wealth, and Happiness” sostienen que los “nudge” o empujones,
pueden llegar a ser opciones eficientes y menos costosas que la educacién financiera
en términos generales; sin embargo, resaltan la importancia y la necesidad de Ia
informacién y de la educacién financiera de las personas en las instituciones
educativas. Sobre esto, Carpena et al. (2015) en su investigacion sobre educacion
financiera y los resultados presentados, indica que la educacién en esta drea mejora la
actitud financiera de las personas; no obstante, por si sola no logra un cambio en los
resultados financieros, diferente a si se realiza una intervencion educativa
personalizada, la cual mejora significativamente la administraciéon de las finanzas.
Dentro de este marco resaltan tres acciones necesarias para notar cambios positivos
en relacion con lo mencionado anteriormente: asesoramiento financiero, educacion
financiera bdsica y establecimiento de metas financieras.

Entendiendo la importancia sobre la educacion financiera, se debe tener en
cuenta que este concepto ha venido transformandose en torno a comprender de una
forma relevante a las personas y su comportamiento en esta drea. Tal es el caso que
segun lo abordado por Elton et al. (2005) el modelo clasico de la teoria financiera,
operan en mercados sin discrepancias y donde las personas toman decisiones
racionales; ahora bien, el comportamiento de algunos inversionistas no puede
acoplarse al paradigma clasico de la teoria financiera; por ello nuevos estudios se han
centrado en evaluar ese comportamiento y asi obtener respuestas del funcionamiento
del mercado. Teniendo en cuenta lo mencionado sobre educacién financieray la nueva
evaluacién sobre el comportamiento humano en esta area, Chen y Volpe (1998)
resaltan la importancia de la administracion correcta de las finanzas personales y la
planificacion de las mismas, haciendo imprescindible, una sélida educacién para tomar
decisiones correctas y que beneficien el corto y largo plazo la economia de las personas
y su entorno. Asimismo, los autores realizaron un estudio a 924 personas de nivel
universitario con tres propdsitos, evidencia de conocimiento sobre finanzas
personales, obtener informacidn del por qué algunos estudiantes tienen mas
competencias que otros en esta area y cdmo las competencias del estudiante influyen
en la toma de decisiones sobre el tema en mencién. Los principales resultados,
arrojaron que los estudiantes con poca experiencia laboral y menores de 30 afios
tienen bajo conocimiento y tienden a opinar erréneamente tomando decisiones
equivocadas. Se concluyo también que los estudiantes analizados tienen bajo nivel de
competencias y esto limita su capacidad para decidir con base en informacién y nocién
sobre esta area. Cabe destacar la importancia de este tipo de estudios para evidenciar
el nivel de competencia en el que se encuentran los estudiantes universitarios.

Por su parte, Agudelo (2018) concuerda que la economia como en las finanzas, las
personas toman decisiones racionalmente; a este ser se le da el nombre de Econs o
(Homo Economicus) quien considera todas las posibles opciones, evalia toda la
informacién disponible y no concluye antes de tiempo (un ser ideal). De igual forma,
menciona que las finanzas conductuales se enfocan en el estudio de los humanos o
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Homo Sapiens en cuanto al analisis de los errores que cometen al tomar decisiones
financieras y no en los Econs. En este sentido, Sharma y Kumar (2019) refiere que los
mercados son eficientes y los inversionistas son racionales, lo cual concuerda con los
autores mencionados anteriormente; ademads, agrega que las finanzas conductuales
han venido cobrado relevancia y explican de una manera real el comportamiento de
los mercados. Puesto que se deben llevar a cabo mediciones para lo que se denomind
anteriormente como alfabetismo financiero con el fin de determinar puntos de partida
que den cuenta de cdémo se debe abordar este tema, es importante la comprensién de
los sesgos conductuales en la toma de decisiones.

Si bien el andlisis y la medicidn del conocimiento financiero son importante para
determinar la alfabetizacion de las personas en cuanto al manejo de las finanzas, se
debe reconocer que los autores mencionados anteriormente han venido
compartiendo perspectivas del comportamiento en el terreno de la economia y de las
finanzas, por ende, se han desarrollado los conceptos de economia del
comportamiento y finanzas conductuales. Remitiendo al concepto de las finanzas
conductuales Fromlet (2001), menciona que las anomalias en los mercados financieros
influyen las decisiones basicas pues pueden aparentar ser correctas, pero derivar en
un resultado lamentable o en sentido contrario. También expresa que las finanzas
conductuales son potencialmente valiosas para las finanzas cldsicas, derivando en
investigaciones realistas y Utiles para quienes se dedican a estudiar y desarrollar
conocimiento sobre el tema en mencion.

Segun la Comision nacional del mercado de valores (2019), en su guia sobre
psicologia econdmica para inversores, proponen que la toma de decisiones desde la
mirada de la economia neoclasica, esta cimentada en el andlisis y el cdlculo de todas
las opciones posibles, mientras que en la economia del comportamiento entran a jugar
factores emocionales y psicolégicos. Ademas, en la eleccidn entre dos o0 mds opciones
dentro del proceso de toma de decisiones interviene la capacidad de analisis y las
emociones, esta Ultima ligada al estado animico en el que se encuentren las personas,
por ende, la economia del comportamiento tiene en cuenta que estas emociones
cumplen un rol que debe ser reconocido en el proceso decisorio y los sistemas de
pensamiento que alli intervienen, deben ser analizados. También, consideran que la
toma de decisiones sobre inversidon tiene tres momentos, el primero sucede cuando el
individuo recolecta informacidén, el segundo con la seleccién y contratacién del
producto o servicio y el tercero relacionado con el seguimiento del producto o servicio;
igualmente sugieren que en cada etapa intervienen sesgos cognitivos que distorsionan
el proceso en si. Para mitigar los sesgos que se presentan en cada parte de este
proceso, segun lo mencionado por la guia, hay técnicas, procedimientos e
intervenciones que, por medio de la toma de conciencia de la existencia de estos, en
un proceso formativo, puede ayudar a la toma de decisiones optimas. Asi pues, insisten
en que en términos referentes a la educacién financieras importante que se dé
adecuadamente desde edades muy prontas y durante toda la existencia.

De igual manera para Costa et al. (2017) la investigacion de los sesgos
conductuales busca averiguar como las personas toman decisiones e influyen sobre
otros individuos, en organizaciones y en su entorno. De acuerdo con diferentes teorias
y la linea del tiempo de las finanzas conductuales, se han determinado los conceptos
de “sesgos heuristicos y sesgos conductuales”, el primero relacionado con
simplificaciones que realiza el cerebro para tomar decisiones en momentos de
incertidumbre. Con respecto a los sesgos conductuales, Caballero y Morales (2017)
identificaron los siguientes: exceso de confianza, efecto disposicion, sesgo de
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confirmacién, sesgo de disponibilidad, anclaje, aversién a las perdidas, contabilidad
mental, sesgo retrospectivo, sesgo de representatividad, falacia del jugador, sesgo de
encuadre, evitar el arrepentimiento, entre otros que seran abordados mas adelante.

A nivel mundial, se ha venido reformulando el concepto de las finanzas
tradicionales y revisando consigo la evolucién de las variables econémicas que afectan
la toma de decisiones sobre gasto, ahorro e inversion de las personas. Asimismo, en
términos de educacién financiera, se han reformulado estrategias para abordar desde
las diferentes perspectivas este tema que de por si, hace que los mercados sean
eficientes y el entorno econémico, mejore.

Ahora bien, Shiller (2006) menciona que las finanzas conductuales estan basadas
en diferentes nociones de las ciencias sociales las cuales presentan opciones reales y
concretas, también indica que las finanzas conductuales han salvado a las finanzas
neocldsicas pues pone a estas ultimas en el camino correcto, haciendo este modelo,
mucho mas constructivista.

Por su parte, llliashenko (2017) refiere que los campos de la economia y de las
finanzas fue independiente de la psicologia como se pensaba en la década de los 50y
60y, por el contrario, en épocas posteriores, fueron definidos por esta ultima. Ademas,
tanto la economia del comportamiento como las finanzas del comportamiento se
definieron por los esfuerzos de varios autores en los ultimos afios por desarrollarlas
como corrientes principales mejorando el conocimiento del mundo real en estas areas.
También alude que el ser humano se comporta diferente al “Homo Economicus” u
hombre econdmico, como lo denominaron Thaler y Sunstein (2008) el cual siempre
toma las elecciones correctas; en cambio, las finanzas conductuales comprenden los
descubrimientos de la psicologia y sociologia que intervienen y tienen consecuencias
en las decisiones y errores que se cometen y que son conocidos como sesgos
conductuales.

Dentro de este marco, Fernandez Ledn et al. (2017) Indica que como alternativa
de la economia y las finanzas tradicionales hasta ahora estudiada hasta la década de
los 60’s, surge este nuevo movimiento de las finanzas conductuales que trata de
explicar el comportamiento de las personas en torno a las decisiones financieras,
dando relevancia a variables psicoldgicas, las cuales juegan un papel importante en
este analisis. A partir de esto agrega que este campo debe ser de interés individual,
pero también de las organizaciones, puesto que tiene aplicacidon en las finanzas
personales, publicas, internacionales, bursatiles y corporativas. En paralelo, menciona
gue las finanzas del comportamiento se pueden analizar por medio de los heuristicos
y los sesgos. Los primeros refieren a los atajos, estrategias o métodos que utiliza el
cerebro para hacer sencilla la solucién de problemas dificil, un ejemplo sencillo se da
cuando una persona ve el cielo nubado y elige llevar sombrilla porque cree que llovera.
Estos se dividen en la representatividad, la disponibilidad y el anclaje. Por su parte, los
sesgos, segln la Real Academia Espafiola (RAE), son errores sistematicos en un
proceso; esto sumado a que los individuos no se encuentran constantemente
conscientes, cometen errores y son deliberadamente irracionales; algunos de estos
sesgos son: la falacia del jugador, comportamiento de rebafio, aversién al riesgo,
exceso de confianza y la contabilidad mental.

De la misma forma Costa et al. (2017) afirman que las finanzas conductuales
interpretan la inconsistencia del comportamiento de las personas en la toma de
decisiones. Ahora bien, aluden que los sesgos cognitivos que se identifican en el ser
humano pueden conllevar a percibir erréneamente sus habilidades sobre las
decisiones financieras que ejecutan. De manera similar, Virigineni y Bhaskara Rao,
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(2017) concuerda con algunos de los autores que se han venido referenciando y

condensa en la figura 2 las ramas que ayudan a entender
interdisciplinaria de las finanzas conductuales:

Psicologia

Finanzas

> Conductuales

Sociologia Finanzas

Figura 2. Naturaleza interdisciplinaria de las finanzas conductuales
Fuente: Fuente: Virigineni y Bhaskara (2017).

la naturaleza

Asimismo, los autores ilustran el proceso de toma de decisiones financieras y los
factores que intervienen en ella, como se muestra en la figura 3. Su conclusién es
consecuente con las investigaciones que se han realizado por los anteriores autores, y
refleja cémo desde la hipdtesis de los mercados eficientes, visto desde las finanzas
tradicionales o neocldsicas reconocen limitaciones de otras ramas de conocimiento
como la psicologia cognitiva y el arbitraje limitado, emergiendo asi, las finanzas
conductuales apoyadas conjuntamente por la economia y la psicologia. Ademas, se
refieren a los sesgos de comportamiento impactan las decisiones financieras ya que

influyen en los seres humanos.
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Finanzas Tradicionales

‘ Hipdtesis sobre mercados ‘

eficientec

[ Psicologia Cognitiva ] [ Arbitraje Limitado ]

Limitaciones

‘ Emergen de ‘

[ Economia ] [ Psicologia ]

Figura 3. Marco de las Finanzas Conductuales
Fuente: Virigineni y Bhaskara (2017)

Por otra parte, derivado de lo estudiado por los autores, convergen en la
necesidad de identificar los diferentes sesgos que se presentan a la hora de tomar
decisiones financieras y que engloban a las finanzas conductuales. Agudelo (2018)
alude que en el proceso de toma de decisiones intervienen dos sistemas. Por un lado
se encuentra el sistema reactivo, el cual no es controlado a voluntad, es rapido,
inconsciente, asociativo, no requiere de esfuerzo, se encuentra sesgado por
respuestas precipitadas para llegar a conclusiones en el menor tiempo posible y se
requiere para solucionar de forma rapida tareas cotidianas. Por el otro lado, el sistema
reflexivo, es lento, sigue las reglas, es autoconsciente, racional, busca conexiones
légicas y con respecto a los sesgos por limitantes en la alfabetizacién financiera,
demuestra inferencias de tipo emocional, falacias ldgicas y busca reducir la
discordancia cognitiva.

Vinculado a esto, Martinez (2019) hace referencia a las heuristicas y a los sesgos
cognitivos, reconociéndolos dentro del estudio de las finanzas conductuales. Los
heuristicos, los expone como procedimientos de valoracidn parcial. Los mas aplicados
en las finanzas son: la disponibilidad, el anclaje y la representatividad. Los sesgos
cognitivos por su parte producen un desvio en el procesamiento de lo que se percibe
lo que resulta en veredictos inexactos o decisiones irracionales. Finalmente concluye
gue las finanzas conductuales ayudan a comprender el impacto de las decisiones de
inversion y de riesgo, evidenciando las conductas perjudiciales de estos factores.

Similarmente, Lekovi¢ (2020) menciona a los sesgos cognitivos como componente
cabal del estudio de las finanzas conductuales los cuales, son la principal fuente del
razonamiento irracional en las decisiones en materia financiera y dan respuesta a
preguntas que los economistas tradicionales no consiguieron dar solucién.
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Ahora bien, Tversky y Kahneman (1974) definen que los sesgos cognitivos como
patrones de respuesta sistematicos pero defectuosos de las personas a los problemas
de juicio y decision.

Figura 4. Estructura funcional del cerebro humano
Fuente: Hens y Meier (2016)

Conforme lo menciona Hens y Mzeier (2016) los sesgos conductuales son el origen
de las disparidades culturales, los cuales son la base para las neurofinanzas. Aluden
también que se debe observar cémo estd compuesto el cerebro humano. Segun la
figura 4. En la que se muestra el tronco cerebral, la parte mds antigua del cerebro, que
no ha cambiado en el curso de la evolucién, el cual controla la respiracion, circulacién
y digestién. El sistema limbico, encargado de los sentidos y del instinto como la
reproduccidn y supervivencia. El telencéfalo, parte nueva del cerebro, es el encargado
de la conducta social y de planear, cuando se deben tomar decisiones, se activan el
sistema limbico y el telencéfalo. Entonces, investigaciones en neurociencia vy
neuroeconomia, permiten identificar las dificultades bioldgicas, las cuales son dificiles
de evitar, pues existen mecanismos neurobioldgicos relacionados con el
procesamiento de las emociones, incluyendo la amigdala y otras estructuras del
sistema limbico, que sirven de moduladores de la toma de decisiones econdmicas.

Segln Hens y Meier (2016) propone los principales sesgos conductuales en la
tabla 1.:
Tabla 1. Principales sesgos conductuales
Sesgo Concepto
El individuo busca informaciéon que respalde su posicion
sobre un tema determinado, excluyendo aquella que lo
Sesgo de confirmacion contradice. En cuanto a un inversionista, busca la
confirmacion de sus supuestos.
Refiere que los productos y servicios al estar en constante
difusion en los medios de comunicacion, tendran una mayor
Sesgo de disponibilidad/atencién recordacion cuando inversores busquen un acertado
instrumento de inversion.
Los inversionistas tienden a comprar acciones de las
Sesgo Nacional organizaciones de su pais natal, por la familiaridad que les
resultan estas compainiias.

Blanco-Alvarez, Tatiana; Garcés-Bautista, Jose Luis; Diaz Contreras, Jhon Alexis; Serrano Diaz, Jorge Radil.
62



Finance, Markets and Valuation Vol. 8, Num. 1 (Enero-Junio 2022), 51-66

Sesgo

Sesgo improbable favorito

Anclaje

Aversion a las perdidas

Contabilidad mental

Exceso de confianza

Sesgo retrospectivo
Necesidad de alcanzar el equilibrio

Sesgo de representatividad

Falacia del jugador

Sesgo de encuadre

Evitar el arrepentimiento

Concepto
En gran parte se da en torno a las apuestas. Sucede cuando
las personas se arriesgan a apostar porque suponen que la
ganancia es elevada, pero ponen en riesgo sus beneficios a
mediano plazo.
Se da cuando las personas toman decisiones con la primera
informacion con la que se encontraron. Generalmente se
tiende utilizar la informacién inicial en la toma de
decisiones.
Las personas prestan atencion a las ganancias al corto plazo
que al largo plazo. Temen mas a las pérdidas de lo que
disfrutan de las ganancias.
Como se gasta el dinero dependiendo de su origen. El valor
del dinero es el mismo, sin embargo, el cerebro procesa este
concepto de manera diferente dependiendo el esfuerzo que
implico obtenerlo, por ejemplo, el dinero obtenido
resultado del trabajo es diferente al ganado en una apuesta.

Se refiere a sobreestimar las habilidades y competencias
que se tienen a la hora de invertir y predecir el futuro de
esta.

Se explica cuando ha ocurrido un hecho y el individuo
infiere que sabia el resultado incluso antes de que
sucediera. Evita que se aprenda de los errores.

Se presenta por la necesidad de llegar a un equilibrio
después de haber tenido pérdidas. Las personas asumen un
mayor riesgo para recuperar lo perdido.

Las personas concluyen resultados rapidos que se basan en
informacion inexacta. Se cree que lo que ha sucedido en el
pasado se mantendra a futuro.

También llamado falacia de Montecarlo, se sobrestiman las
probabilidades especialmente en los juegos de azar. Aplica
en el dmbito financiero de la misma forma, por ejemplo, se
puede dar un supuesto en el que los precios caen (falso) y
en consecuencia se vende demasiado rapido y al contrario.

Se toman decisiones con base en como se presenta la
informacion. éQué oferta es mejor, una unidad rebajada de
3.000 a 2.000 pesos o “lleve 3 por 6.000 pesos”?

Analizar pros y contras de una inversién, llevara. A tomar
decisiones en un ambiente neutral.

Fuente: Hens y Meier (2016)

Como conclusién importante del estudio realizado por Sharma y Kumar (2019) las
finanzas del comportamiento deben considerar la evaluacidon y medicién de los sesgos
conductuales y sus efectos en diversas decisiones financieras que pueden afectar al
individuo, a las organizaciones y a los mercados financieros.

Al respecto, Thaler (2018) menciona que no hay ninguna novedad en agregar los
sesgos para estudiar el comportamiento humano, si son estos mismos los que ayudan
a comprender al ser humano y su actuar en las decisiones respecto a lo econémico y
financiero usandolos como otra fuente de datos importante para el desarrollo de estas

nuevas corrientes.

De esta forma, Valcanover et al. (2020) indaga como tema importante, que los
experimentos sobre las heuristicas y los sesgos, han tenido debates importantes a lo
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largo del desarrollo sobre la economia conductual y las finanzas conductuales desde
los afios 60 hasta los 90. Sin embargo, tal y como lo afirma Smith en su estudio
realizado en 1976 sobre estudio del comportamiento en la toma de decisiones, los
experimentos posibilitan que los sesgos mencionados anteriormente emerjan en un
entorno experimental, donde los participantes pueden ganar dinero real tomando
decisiones ficticias con el fin de estudiarlos. También advierten que realizar
experimentos, continda siendo un método utilizado para el estudio de las finanzas
conductuales, por ende, recapitulando lo mencionado, se hace necesario la seleccién
de los sesgos para su evaluacion en un entorno experimental con el fin de mejorar su
comprensidon y aplicacion en la alfabetizaciéon financiera de los estudiantes
universitarios.

5. Discusion y conclusiones

El concepto de educacién financiera ha cobrado gran importancia en las ultimas
décadas para los paises en busqueda del desarrollo de sus economias, siendo este un
insumo relevante para la mejora del entorno econdmico vy el cierre de las brechas en
el analfabetismo financiero desde edades tempranas, convirtiéndose en eje central de
medicién, con el fin promover una cultura de mejoramiento continuo en esta drea.

Reconocer los patrones de funcionamiento del cerebro en el marco de la toma de
decisiones econdmicas y financieras, es crucial para suplir las necesidades de las
personas y buscar el bienestar financiero de las comunidades.

Por medio del estudio de los referentes tedricos presentados en el presente
articulo, se evidencia como el término de finanzas conductuales y la identificacién de
los sesgos relacionados a la toma de decisiones cobran gran relevancia desde la
academia, la cual debe generar estrategias para su difusién y conocimiento en las
sociedades en formacion.

La identificacién de los sesgos en la toma de decisiones financiera permite al
individuo tener consciencia de su desempefio en cuanto a gasto, ahorro e inversién
resultando en una eficiencia de utilizacidon de los recursos econémicos, mejorando a
su vez el entorno en el que se desarrolla y por ende su calidad de vida.
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