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Resumen

La teoría económica tradicional postula que las personas son racionales. Esto implica que las personas toman decisiones 
para maximizar sus funciones de utilidad, y que para hacer esto han evaluado de forma completa y correcta sus 
preferencias y limitaciones. La economía del comportamiento reconoce que esto no es siempre verdad; que a veces no 
existe suficiente información. En este artículo, examino algunos de los efectos de la economía del comportamiento (que 
vienen en gran parte de la psicología cognitiva) en la toma de decisiones por los inversionistas en las bolsas de valores. 

Palabras clave: economía del comportamiento, finanzas, inversiones, administración de inversiones, teoría de la toma 
de decisiones.

Abstract

Traditional economic theory postulates that people are rational. This implies that people make decisions to maximize 
their utility functions and to do this, that they have fully and correctly evaluated their preferences and limitations. 
Behavioral economics recognizes that this is not always true, that sometimes information is incomplete. This article is 
examines some of the effects of behavioral economics (which come largely from cognitive psychology) in decision-making 
by investors in the stock exchanges.
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Introducción

La teoría económica tradicional postula que las perso-
nas son racionales en la toma de decisiones económicas. 
Esto implica que las personas toman decisiones para 
maximizar sus funciones de utilidad, y que para ha-
cer esto han evaluado de forma completa y correcta 
sus preferencias (que no varían con el paso de tiempo) 
y limitaciones (Simon, 1959). Además, requiere que 
los inividuos tengan información completa y la capa-
cidad para analizar dicha información (Thaler, 1990). 

Respecto a ello, Veblen escribió que el hombre racional 
económico es «un brillante calculador de placeres y do-
lores que oscila como un glóbulo homogéneo de deseo 
de felicidad según el impulso de los estímulos» (1898), 
y es probable que poco haya cambiado desde 1898.

La economía del comportamiento pone en  cuestión 
estos supuestos y analiza la toma de decisiones en 
casos en los que no existe suficiente información, 
cuando la capacidad cognitiva está limitada y exis-
ten prejuicios. Estas condiciones dan como resultado 
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una incapacidad para evaluar la información de 
forma completa y correcta (Thaler, 1999; Tversky & 
Kahneman, 1974). Investigaciones han mostrado que 
las personas actúan con frecuencia en formas que son 
subóptimas (no óptimas) desde el punto de vista de las 
teorías tradicionales de la Economía.

Como observó Levine (2010), una gran parte de la 
economía del comportamiento viene de la psicología, 
hasta el grado de que la economía tradicional se haya 
interesado por las acciones de grupos de personas, en 
vez del individuo. Esto último podría presentar un 
problema para el uso de la teoría de la economía del 
comportamiento. Sin embargo, cuando tratamos de 
inversiones las acciones de inversionistas como indi-
viduos, puede ser muy interesante, pues las decisiones 
tomadas por individuos componen los movimientos 
de la bolsa de valores.

Asimismo, hay que anotar que el grado en el que las 
decisiones de los inversionistas en las bolsas de valores 
no son óptimas puede influir en la rentabilidad de sus 
inversiones y su bienestar económico a largo plazo. En 
este artículo, exploro las implicancias de los resulta-
dos de estudios empíricos para los inversionistas. Los 
estudios pueden ser clasificados en cuatro categorías 
amplias: (1) asuntos informacionales, (2) heurísticas y 
prejuicios, (3) el efecto de tiempo y (4) el contexto de 
las decisiones.

1. Los asuntos informacionales

Como fue explicado arriba, la teoría económica tradi-
cional presume que existe información completa. Los 
problemas en la toma de decisiones ocurren cuando 
la información no está completa y cuando las perso-
nas no tienen la capacidad de evaluar la información. 
Frente a ello, uno de los supuestos básicos de la con-
tabilidad es que los estados financieros son útiles para 
sostener una gama amplia de tipos de decisiones, 

y que los usuarios de los estados financieros entienden 
la información presentada. En esa medida, una falta 
de conocimiento financiero puede resultar en malas 
decisiones de inversión (Olsen & Whitman, 2007).

a) Aversión a la ambigüedad

Investigaciones han mostrado que las personas prefie-
ren opciones con riesgos conocidos más que opciones 
en las que los riesgos son desconocidos o no han sido 
especificados. Este efecto es llamado la aversión a la 
ambigüedad (Camerer & Weber, 1992). Con respecto 
a las inversiones, las personas tendrían una tenden-
cia de hacer inversiones en oportunidades con riesgos 
conocidos. Por ejemplo, habría una preferencia por 
invertir en bonos gubernamentales sobre acciones 
de corporaciones.

Heath y Tversky (1991) notaron que la aversión de 
la ambigüedad no siempre funciona. Ellos explicaron 
que, cuando uno tiene que tomar una decisión en un 
campo conocido (en el que la persona ha tenido ex-
periencia) y uno desconocido, existe una inclinación 
por el campo conocido. A ello lo podemos llamar el 
efecto de competencia. Un efecto semejante, llamado el 
efecto de la ignorancia comparativa, fue notado por Fox 
y Weber (2002). 

Es posible que, cuando una persona no tiene compe-
tencia técnica en un campo, se presenta un sentido de 
inadecuación y la aversión a la ambigüedad toma el 
control. Ello conduce a que la persona no tome una 
decisión. Se puede ver este efecto en la Figura 1, pre-
sentada a continuación.

Figura 1. Causas de aversión a la ambigüedad

Falta de experiencia
Aversión a la ambigüedad

Falta de competencia 

Fuente: elaboración propia.
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Este enlace entre experiencia, competencia y la aver-
sión a la ambigüedad tiene implicancias importantes 
para los asesores de finanzas personales y para las 
empresas que venden productos financieros a los 
consumidores. Para promover decisiones adecuadas, 
no es suficiente proveer información a los clientes y 
consumidores; ellos también requieren experiencia o 
competencia en el campo. 

Un estudio de Murphy y Umansky (2010) mostró 
este efecto. Mientras que el 76% de los participantes 
en su estudio indicaron que pensaban que la prepa-
ración de un plan personal financiero era importante 
y el 67% estaba interesado en la preparación de un 
plan, solamente el 40% reportó que tenía el tiempo 
para prepararlo. Sin embargo, lo más sorprendente fue 
que solamente el 33% pensó que tenía la experiencia 
y el conocimiento financiero para preparar un plan 
personal financiero, pese a que los participantes en el 
estudio eran profesionales que estaban terminando 
sus estudios para una Maestría en Administración 
de Empresas (MBA). Entre todos, ellos deberían te-
ner el conocimiento para preparar un plan personal 
financiero.

b) Evidencia anecdótica

La dependencia de la evidencia anecdótica es otra ma-
nera de tratar con la falta de información. Esta refiere 
a información no objetiva basada en las experiencias 
de algunas personas, historias que parecen contradecir 
la información fáctica, y las recomendaciones de otros 
conocidos que tal vez no tienen la experiencia o el 
conocimiento necesario para hacer recomendaciones. 
Respecto a ello, Van Rooij, Lusardi y Alessie (2007) 
mostraron que es más probable que las personas con 
un nivel bajo de conocimiento o educación financiera 
confíen en las experiencias y sugerencias de otras per-
sonas, en lugar de regirse por datos cuando toman 

decisiones financieras. La evidencia anecdótica se 
vuelve muy problemática, porque, cuando las perso-
nas toman decisiones que pueden afectar su bienestar, 
basan sus decisiones exclusivamente en la evidencia 
anecdótica. 

Sobre este punto, Jenni y Loewenstein (1997) pos-
tulan que el poder de la evidencia anecdótica ocurre 
porque es más fácil identificarse con y depender de 
una persona real, más que en datos abstractos o en 
una «persona» abstracta. Además, para muchos indi-
viduos, la evidencia anecdótica es más convincente 
que los datos y estadísticas financieras. Ello es así 
cuando no se tiene la capacidad técnica para analizar 
los datos. 

En el caso de inversiones, las personas usan la eviden-
cia anecdótica cuando preguntan a sus conocidos en 
qué han invertido o cómo ellos han balanceado sus 
portafolios de inversiones. Cuando uno recibe eviden-
cia anecdótica negativa, puede haber una tendencia 
para sobreestimar el nivel de riesgo en una inversión. 
Las sugerencias informales y la evidencia anecdó-
tica pueden modelar decisiones financieras y, de este 
modo, los individuos terminan tomando decisiones 
sin usar los datos e información que predica la teoría 
económica tradicional.

c) Correlación ilusoria y la duración de las tendencias

La personas, sean inversionistas o no, tienen una 
tendencia para encontrar una relación entre causas y 
efectos (correlación ilusoria) cuando no existe. Esta 
tendencia es tan fuerte que pueden asignar esta rela-
ción causa-efecto a eventos que son completamente 
independientes. Ello se puede ver en una formulación 
matemática:

Efecto = ∫ Causa

Las decisiones de los inversionistas a través del lente de la economía del comportamiento



8 Contabilidad y Negocios (8) 15, 2013 / ISSN 1992-1896 

Un problema con esto es pensar que la relación va a 
tener una esperanza de vida normal más larga de lo 
normal y olvidar que siempre hay una tendencia para 
observar la regresión a la media. Con respecto a un 
inversionista, esto puede manifestarse en un problema 
común: comprar acciones cuando están alcanzando 
un pico, en vez de hacerlo cuando están tocando el 
fondo. Obviamente, con la mayoría de productos, los 
consumidores buscan precios rebajados cuando hacen 
sus compras. Sin embargo, con respecto a acciones, la 
lógica falla y los inversionistas con frecuencia hacen 
sus inversiones cuando los precios son altos y venden 
sus posiciones cuando los precios están al fondo. Esta 
constituye una fórmula perfecta para perder en la 
bolsa de valores.

2. Las heurísticas y los prejuicios

Las investigaciones sobre las heurísticas y los prejuicios, 
siguiendo el trabajo de Tversky y Kahneman (1974), 
han mostrado que las personas tienen una tendencia 
para distorsionar y usar información en maneras útiles 
y sistemáticas. El uso de heurísticas puede llevar a una 
decisión correcta la mayor parte del tiempo, pero su 
uso también resulta en errores en juicio, los cuales son 
predecibles y sistemáticos. Mientras que la teoría eco-
nómica tradicional postula que el uso de información 
es correcto y completo, la teoría de la economía del 
comportamiento admite que el uso de información es 
incompleto y, a veces, incorrecto.

a) Disponibilidad de información

Una de las heurísticas más comunes es la de la dispo-
nibilidad (Tversky & Kahneman, 1973, 1974). Esta 
heurística usa la facilidad con la cual uno puede re-
cordar un evento o dato como un sustituto para la 
probabilidad de la ocurrencia del evento. Uno de los 
problemas, respecto a este punto, es que la mayor 

parte de las noticias en la prensa son negativas. Leemos 

o escuchamos noticias positivas con poca frecuencia. 
Entonces, parece, si usamos la heurística de disponibili-
dad, que hay mucho mal y mucho riesgo en el mundo. 
Las noticias negativas pueden influir las decisiones de 
inversionistas si ellos las pueden recordar fácilmente. Si 
la información negativa es más disponible en las me-
morias de inversionistas que la positiva, ellos pueden 
tener una tendencia a sobreestimar el riesgo.

b) Repetición y validez

La heurística de validez (Hasher, Goldstein & Toppino, 
1977) no se vincula con la validez real de la informa-
ción, sino con la percepción de validez. La información 
o datos repetidos con frecuencia llegan a tener la per-
cepción de validez. La simple repetición del mismo 
mensaje puede influir la toma de decisiones financieras.

Sobre este punto, Stanovich y West (2000) señalan 
la presencia de dos sistemas para el procesamiento de 
la información. En el Sistema 1, el procesamiento de 
información es automático, rápido, emocional y intui-
tivo. En el Sistema 2, el procesamiento es más lento, 
controlado y requiere más esfuerzo cognitivo. Cuando 
una persona carece de tiempo o capacidad cognitiva, 
usa el Sistema 1 para tomar decisiones. Esto puede con-
ducir a decisiones basadas en emociones y otros factores 
que no se relacionan con la información disponible.

c) Statu quo y aceptación

Un prejuicio importante en la toma de decisiones fi-
nancieras es el del statu quo. Samuelson y Zeckhauser 
(1988) mostraron que, cuando una persona tiene la 
oportunidad de hacer algo o de no hacer nada, hay 
una tendencia a no hacer nada. En las finanzas, esto 
implica que los inversionistas comunes, si hacen 
su asignación inicial de activos, nunca la cambian, 
aunque podría ser ventajoso para ellos rebalancear 

David S. Murphy
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la preferencia por ganancias en el presente en vez de 
ganancias mayores en el futuro puede ser el uso de un 
descuento hiperbólico.

La gente, con frecuencia, anuncia su intención de 
renunciar a las ganancias pequeñas e inmediatas por 
recompensas mayores en el futuro. Sin embargo, a 
menudo, no logran tomar la decisión óptima en el 
momento de la decisión (Kirby & Herrnstein, 1995). 
Esta inversión de las preferencias se produce, porque 
—en oposición al axioma económico de la estaciona-
lidad (Fishburn & Rubenstein, 1982)— las personas 
no descuentan el futuro a una tasa constante. En su 
lugar, las personas tienden a descontar el futuro de 
una manera hiperbólica, de tal manera que las prefe-
rencias relativas a una recompensa mayor a posteriori 
y una más pequeña e inmediata cambian con el paso 
del tiempo. Cuando el punto de decisión entre las dos 
opciones se acerca al presente, el valor de la recom-
pensa pequeña e inmediata llega a ser más alto que el 
valor de la recompensa mayor en el futuro. 

Kirby y Herrnstein (1995) mostraron este efecto 
mediante la variación de las oportunidades de los par-
ticipantes para recibir pares de premios monetarios 
o bienes en varios momentos en el futuro. Cuando 
ambas opciones fueron postergadas en el futuro, los 
sujetos del experimento revirtieron sus preferencias 
anteriores y eligieron las recompensas más grandes 
(pese a que fueran más lejanas) sobre las más pequeñas 
(que eran más cercanas en el tiempo), y así ilustraron 
el descuento hiperbólico de tiempo.

4. El contexto de las decisiones

La forma de la presentación de una decisión particular o 
la forma en que las personas piensan acerca de una deci-
sión particular, también, pueden afectar la toma de una 
decisión (por ejemplo, Tversky & Kahneman, 1981; 

el portafolio por lo menos cada año. Este prejuicio 
puede presentar ventajas, también. Por ejemplo, una 
persona puede iniciar un programa de inversión y al 
empezarlo, para ella, es más fácil seguir con el pro-
grama que cambiar o terminarlo.

Otro prejuicio relacionado con el del statu quo es el 
aceptar decisiones predeterminadas, pese a tener la 
opción de optar por cambiar la decisión o no. Por 
ejemplo, Choi et al. (2004) descubrieron que en 3 di-
ferentes empresa entre 65% y 87% de los empleados 
optaron por la tasa de contribución predeterminada 
de 3% para sus planes de jubilación, aunque tuvieron 
la opción de cambiar el porcentaje. Otra vez, es más 
fácil no tomar una decisión o aceptar una decisión ya 
tomada, que invertir el esfuerzo de analizar y tomar 
por sí mismo una decisión. 

Es importante que los asesores, como los planificadores 
de finanzas personales, entiendan la toma de decisiones 
de sus clientes para poder ayudarlos a ver cuándo están 
haciendo un mal uso de heurísticas y prejuicios.

3. El efecto del tiempo

Aunque los asesores financieros pueden usar las heu-
rísticos y los prejuicios como el status quo y la toma 
automática de decisiones para ayudar a sus clientes a 
planear el futuro, hay dos otros problemas relaciona-
dos con el tiempo. Estos son la falta de autocontrol y la 
tendencia humana a postergar la toma de decisiones.

a) Inversión de preferencias

Para muchos, es más fácil maximizar su utilidad en el 
presente que postergar la maximización para el futuro. 
Thaler y Shefrin (1981) describen una lucha interior 
que todos experimentamos a veces como un conflicto 
entre un «planificador con una visión del futuro» y un 
«hacedor miope» en el presente. Una razón que explica 

Las decisiones de los inversionistas a través del lente de la economía del comportamiento
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de una función cóncava de utilidad (Rabin & Thaler, 
2001). Por su lado, los economistas del comporta-
miento explican la aversión al riesgo reconociendo que 
las personas tienen preferencias para el riesgo que son 
distintas con respecto a las ganancias y pérdidas. Esen-
cialmente, el punto de referencia transforma la función 
de utilidad de una simple función cóncava a una fun-
ción en forma de S para las ganancias y pérdidas. Esta 
función, conocida como la teoría de las perspectivas es 
cóncava para las ganancias y convexa para las pérdidas, 
tal como se ha ilustrado en la Figura 2.

Figura 2. La función de la teoría 
de las perspectivas

Ganancias

Resultado           

Valor

Punto de Referencia

Fuente: elaboración propia.

Según la teoría de las perspectivas, las personas mues-
tran una aversión al riesgo en la región de ganancias 
y una búsqueda de riesgo en la región de pérdidas. 
Esto resulta en un proceso de decisión de dos etapas: 
la edición y la evaluación. En la primera etapa, los po-
sibles resultados son ordenados siguiendo un esquema 
heurístico. En consecuencia, las personas deciden qué 
resultados son vistos básicamente idénticos y fijan un 
punto de referencia, y consideran los resultados más 
bajos como pérdidas y los más altos como ganan-
cias. En la segunda etapa, las personas se comportan 
como si pudieran valorar la utilidad, basándose en los 

Thaler & Sunstein 2003). Un cambio en la manera 
en que se comunica o enmarca la información puede 
llevar a respuestas diferentes (Tversky & Kahneman, 
1981). También, los tomadores de decisiones pueden 
interpretar la información de diversas maneras, y esto 
puede resultar en decisiones diferentes (por ejemplo, 
Stanovich & West, 2000). Respecto a ello, la literatura 
de la economía de comportamiento demuestra que el 
contexto puede influir significativamente las decisio-
nes relacionados con inversiones.

a) Aversión a las pérdidas

La evidencia empírica muestra que las personas no 
evalúan su estado económico en un sentido abso-
luto, sino más bien en referencia a su condición status 
quo (Kahneman & Tversky, 1979). El statu quo esta-
blece un punto de referencia desde el cual los cambios 
son evaluados como ganancias o pérdidas. Desde 
esta perspectiva, la aversión a la pérdida se refiere a 
la observación empírica de que las pérdidas duelen 
aproximadamente dos veces más que las ganancias 
equivalentes (Tversky & Kahneman, 1991).

Los puntos de referencia determinan si un individuo 
percibe un determinado resultado como una ganan-
cia o una pérdida. Cabe anotar que la codificación de 
un resultado como una ganancia o una pérdida puede 
tener profundos efectos en el comportamiento. Asi-
mismo, el punto de referencia influye en la percepción 
del riesgo, lo cual puede, a su vez, afectar el compor-
tamiento. Ello ha sido ampliamente estudiado; dichas 
investigaciones, tanto en la economía tradicional como 
en la economía del comportamiento, han mostrado la 
existencia de la aversión al riesgo. Las diferencias se 
encuentran en las explicaciones de las dos teorías para 
la existencia de esta aversión. Los economistas tradi-
cionales explican la aversión al riesgo en términos de 
la maximización de la utilidad esperada en términos 

David S. Murphy
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resultados potenciales y sus respectivas probabilidades. 
En ese sentido, escogen la alternativa que tenga la ma-
yor utilidad. Kahneman & Tversky (1984) formulan 
la etapa de evaluación como:

U w p v xi
i

n

i= ∑ ( ) ( )

Donde:
xi = resultado potencial i
pi = probabilidad de la ocurrencia de resultado po-

tencial i
v = función que asigna un valor a resultado potencial i
w =	 función de ponderación

La función w es interesante, puesto que expresa que 
las personas tienden a reaccionar de forma exagerada 
a los acontecimientos con probabilidad baja, pero en 
un menor grado a los acontecimientos con probabili-
dades medias y grandes.

b) Efecto de disposición

La teoría de perspectivas resulta en un efecto llamado 
el efecto de disposición (Odean, 1998). Este último 
apunta a la tendencia de los inversionistas a vender de-
masiado pronto sus acciones con ganancias y mantener 
su posición en acciones con pérdidas por un periodo 
de tiempo demasiado largo. Con respecto a inversio-
nes en la Bolsa, es razonable suponer que el punto de 
referencia de un inversionista es el precio de compra 
de sus acciones. Si el valor cae por debajo de ese punto 
de referencia, el inversionista percibe una pérdida. De 
otro modo, si las acciones suben por encima del punto 
de referencia (precio de compra de las acciones), el in-
versionista lo reconoce como una ganancia. Como tal, 
los inversionistas tienen una tendencia a mostrar un 
comportamiento de aversión al riesgo si la población 
tiene aumento en el valor y un comportamiento de 
búsqueda de riesgo si el valor se ha reducido.

c) Efectos de encuadre

El efecto de encuadre es otra área en la que las in-
vestigaciones nos hacen cuestionar la idea de que el 
hombre es económicamente racional. La evidencia 
muestra que las acciones de las personas violan el 
principio de la invariancia, un axioma básico de la 
racionalidad (Von Neumann & Morgenstern, 1944). 
Cabe precisar que el principio de invariancia afirma 
que diferentes representaciones del mismo problema 
deben producir los mismos resultados.

Olsen (1997) hizo una encuesta a Chartered Financial 
Analysts (Analistas Financieros Certificados). En el 
estudio, a los analistas les fue presentado un caso en 
el cual un cliente con una inversión de US$ 60 000 
estaba en peligro por causa de una caída en el mercado 
de valores. Los analistas tenían que elegir entre dos es-
trategias arriesgadas, en las cuales cierta cantidad de la 
inversión del cliente podría ser salvada (el marco de ga-
nancia) o cierta cantidad podría ser perdida (el marco 
de la pérdida). Él encontró que las respuestas de los 
analistas dependían del encuadre del caso. Los analistas 
con experiencia de inversión eligieron las opciones me-
nos riesgosas cuando las opciones fueron presentadas 
como una ganancia, y ellos escogieron la opción más 
arriesgada cuando fue presentada en un marco pérdida. 
A pesar de que el resultado final del cliente sería idén-
tico en ambos escenarios, las elecciones de los analistas 
fueron influidas por el encuadre del caso.

d) Aversión miope a las pérdidas

Aversión miope a las pérdidas se refiere a la tendencia 
de los inversionistas a mostrar más aversión al riesgo 
cuando evalúan sus portafolios de acciones con mayor 
frecuencia (Benartzi & Thaler, 1995). Este efecto es el 
resultado de la combinación desventajosa de usar el va-
lor que viene de la última evaluación de su portafolio 
como su punto de referencia y la aversión a la pérdida. 

Las decisiones de los inversionistas a través del lente de la economía del comportamiento
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A largo plazo y en general invirtiendo en la bolsa de 
valores, con riesgo, se generan mayores ganancias que 
las inversiones en obligaciones menos riesgosas, tales 
como la compra de bonos (Benartzi & Thaler, 1995; 
Mehra & Prescott, 1985). 

Cuando los inversionistas evalúan sus  portafolios de 
inversiones con demasiada frecuencia, observan las fluc-
tuaciones a corto plazo en la bolsa de valores, que son 
esperadas pero que no afectan en general el retorno de la 
inversión a largo plazo. La investigación sugiere que los 
inversionistas son más sensibles a las pequeñas fluctuacio-
nes negativas que a las positivas. Esta es una manifestación 
de la aversión a pérdida. Desafortunadamente, el 
resultado se constituye por decisiones de inversión po-
tencialmente subóptimas (Benartzi & Thaler, 1995).

Resumen y conclusiones

En este artículo, hemos presentado un resumen de los 
efectos importantes que afectan a los inversionistas y que 
provienen de la psicología cognitiva y de la economía 
del comportamiento. La Tabla 1 resume estos efectos.

Tabla 1. Efectos en la toma de decisiones

•	 Asuntos informacionales
 – Aversión a la ambigüedad
 – Evidencia anecdótica
 – Correlación ilusoria y la duración de tendencias

•	 Heurísticas y prejuicios
 – Disponibilidad de información
 – Repetición y validez
 – Statu quo y aceptación

•	 El efecto de tiempo
 – Inversión de preferencias

•	 El contexto de las decisiones
 – Aversión a las pérdidas
 – Efecto de disposición
 – Efecto de encuadre
 – Aversión miope a las pérdidas

Fuente: elaboración propia

Es importante que los asesores de inversionistas entien-
dan cómo es que sus clientes toman decisiones y cómo 
estos efectos pueden llevarlos a decisiones subóptimas. 
Al explicar estos efectos a sus clientes los asesores pue-
den mejorar la toma de decisiones de los inversionistas 
y, al mismo tiempo, mejorar su reputación con ellos.

Murphy y Yetmar (2010) notaron la necesidad de una 
educación financiera, puesto que la mayoría de las 
personas no tiene la capacidad técnica para manejar 
sus finanzas personales en el mundo actual, que es tan 
complejo y que ofrece diferentes vehículos a partir de 
los cuales ellos pueden invertir. En vista de los efectos 
en la toma de decisiones que vemos desde el punto 
de vista de la economía del comportamiento, es im-
portante que los programas de educación financiera 
incluyan el tema de la toma de decisiones

Aunque este artículo está enmarcado en el contexto de 
los inversionistas, los conceptos son importantes para 
todos los gerentes y administradores que toman deci-
siones financieras. Las consecuencias de los efectos no 
se restringen solamente a inversionistas, sino que se 
aplican a todos. Cuando los gerentes toman mejor sus 
decisiones, la rentabilidad de la organización también 
mejora. La Figura 3 muestra esta cadena de efectos. 

Figura 3. Cadena de efectos en la toma 
de decisiones

Información Toma de
decisiones Acciones

Resultados
(ingresos
y costos)

Fuente: elaboración propia

La mayoría de las investigaciones incluidas en este 
artículo fueron conducidas en los Estados Unidos 
dentro de su contexto en la bolsa de valores. Otros 
estudios deben ser realizados en otros países para de-
terminar si es posible generalizar los efectos realizados 
en los Estados Unidos a personas en otros países. 

David S. Murphy
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Por ejemplo, Hofstede (1984) identificó seis diferentes 
dimensiones de cultura que afectan la administración 
de empresas: (1) distancia al poder, (2) orientación 
hacia el individuo vs. orientación hacia el grupo, (3) 
propensión a evitar la incertidumbre, (4) masculinidad 
vs. feminidad, (5) orientación al tiempo (largo plazo 
vs. corto plazo), y (6) indulgencia vs. restricción de 
comportamiento hedonista. De las seis dimensiones 
de Hofstede, es posible que la tercera —la propensión 
a evitar la incertidumbre— tendrá el mayor efecto 
a través de las culturas en estudios sobre la toma de 
decisiones bajo riesgo. Respecto a ello, estudios in-
terculturales podrían ayudarnos a entender mejor los 
efectos de la cultura sobre la toma de decisiones.

Mahmood et al. (2011) propusieron un modelo in-
teresante en el cual identificaron algunos factores 
socioeconómicos, demográficos y de actitud que pue-
den influir la propensión para buscar o evitar el riesgo 
y la percepción del mismo. Estos factores, basados en 
publicaciones de otros investigadores, incluyeron gé-
nero, estado civil, experiencias anteriores, diferencias 
en políticas de regulación, asimetría de información 
y la búsqueda de sensaciones. Desafortunadamente, 
ellos no probaron sus hipótesis. Esta falta de contraste 
presenta una oportunidad para investigaciones adicio-
nales acerca de la relación entre las decisiones de los 
inversionistas y la economía del comportamiento.
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