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En 2002 Daniel Kahneman recibió 

el Premio Nobel de Economía. En la 

presentación del premio se reconocen 

sus aportaciones en psicología 

cognitiva que establecieron caminos 

para el desarrollo de nuevos hallazgos 

relevantes. Estas aportaciones, 

realizadas en gran medida junto 

con Amos Tversky, se centran en el 

análisis de la toma de decisiones bajo 

incertidumbre.

Kahneman y Tversky, psicólogos de 

profesión, publican hacia finales de 

la década de los 70 una nueva teoría, 

Prospect Theory, que se presenta como 

una crítica a la Teoría de la Utilidad 

Esperada, establecida en ese momento 

como el modelo que utilizaban los 

individuos para la toma de decisiones 

creada en la década de los 40 por von 

Neumann y Morgensten.

Antes de Kahneman y Tversky, la 

teoría económica asumía que los 

individuos siempre se comportaban 

de manera racional y que además 

tenían la capacidad de procesar toda 

la información disponible. Lo que 

Kahneman y Tversky probaron en 

múltiples experimentos, fue que esto 

no siempre sucede y que la mayoría de 

las veces, sus decisiones se basan en 

aspectos emocionales o en sencillas 

reglas de decisión (heurísticos) cuya 

falibilidad frente a un mundo lleno 

de complejidades resulta natural.

A partir de ahí muchos economistas 

han seguido aportando evidencia del 

comportamiento fallido en distintas 

áreas. En Finanzas, por ejemplo, 

encontramos el caso de los mercados 

comportándose de manera irracional, 

como lo hiciera evidente, otro premio 

Nobel de Economía, Robert Shiller en 

su libro Irrational Exuberance.

Por su parte, Sendhil Mullainathan, 

profesor distinguido de economía 

en Harvard, en su libro Scarcity, 

muestra cómo la escasez afecta la 

toma de decisiones de los individuos. 

Es decir, la falta de recursos provoca 

que los individuos tengan que destinar 

recursos cognitivos para resolver esta 

situación, provocando así una mala 

toma de decisiones en otros ámbitos 

de interés para ellos. En uno de los 

artículos de este Manual, “Mind, 

Society and Behavior” del World 

Bank se explica con mayor detalle 

esta situación de escasez como 

un impedimento para la toma de 

decisiones.
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Otros ejemplos los podemos encontrar 

en autores como Dan Ariely, en su 

libro Predictably Irrational o en el 

libro Nudge de Richard Thaler, uno de 

los autores en este Manual, que han 

encontrado una serie de sesgos que 

tienen los individuos que los llevan a 

tomar malas decisiones. Para un mejor 

entendimiento del término Nudge 

sugiero la lectura de “The Definition of 

Nudge and Libertarian Paternalism: 

¿Does the Hand Fit the Glove?” de 

Pelle Guldborg Hansen.

El aporte de nuevos resultados que se 

ha venido dando desde los trabajos 

iniciales de Kahneman y Tversky, 

tanto en economía como en psicología, 

crearon una base de conocimiento 

económico que terminaría por definir 

lo que hoy conocemos como Economía 

del Comportamiento. Una de las partes 

más importantes que puso sobre la 

mesa, fue que los individuos tienen 

una capacidad limitada de procesar 

información, aun cuando ésta no se 

encuentre limitada.

Esto es muy importante en un área 

como Finanzas donde en esta nueva 

era de transformación digital, se 

abre la posibilidad de tener acceso a 

grandes cantidades de información. 

El problema es que los individuos no 

necesariamente están mejorando su 

toma de decisiones por la dificultad 

de procesar toda esta información 

disponible utilizando los heurísticos 

que ya mencionamos.

Si hablamos de Inclusión Financiera el 

tema se vuelve más complejo porque 

se cruzan varios problemas como 

la escasez, demasiada información 

disponible y productos y servicios 

financieros que no cubren necesidades 

de estos segmentos de la población. 

Para mayor comprensión de estos 

problemas la lectura de “Reimagining 

Financial Inclusion” de Ideas 42 nos 

hace entender más a fondo este tema.

Hoy en día, se están incorporando temas 

de economía del comportamiento en 

toda la industria financiera, no sólo 

por el lado de los bancos sino en todo 

el ecosistema Fintech, que compite 

actualmente en distintos nichos de 

negocio.

Nuevos productos y servicios que 

buscan matizar la complejidad en la 

toma de decisiones. Hacer uso también 

de la experiencia del usuario como un 

factor que facilite la interacción de las 

personas con la industria financiera y 

mejore su toma de decisiones en aras 

de construir una mayor seguridad 

financiera.
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Es precisamente en esta época donde 

la experiencia del usuario es tan 

importante en el desarrollo de los 

productos financieros que el tener un 

manual enfocado en Economía del 

Comportamiento aplicado a la Finanzas 

nos representa de una oportunidad 

invaluable en el desarrollo de nuestro 

sistema financiero.

Podría seguir escribiendo sobre la 

importancia de estos temas, pero 

mejor los invito a leer este manual y a 

tenerlo como una herramienta para el 

entendimiento del comportamiento de 

las personas y las empresas en nuestro 

sistema financiero.

Carlos López-Moctezuma

Director de Innovación, Emprendimiento 

e Inclusión Financiera, BBVA Bancomer.
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¿Cómo Navegar esta guía?

Desde el primero de nuestra serie de manuales hemos incluido un 

mapa o guía de cómo se debería leer el manual para poder extraerle 

la mayor cantidad de utilidad. Inicialmente pensamos que esto 

podría parecer pretensioso, sin embargo, conforme los manuales 

han ido acumulando descargas y comentarios, nos hemos dado 

cuenta que dar una pequeña guía de cómo recomendamos leer el 

material no sólo ayuda a introducir a más personas a esta lectura, 

sino que también ayuda a que la comprensión sea mucho mejor.

Incluso nos hemos dado cuenta de que este mapa es el ejemplo 

más claro de lo que implica una intervención de cambio de 

comportamiento. Mi intención, como autor de  esta guía, es hacer 

que su lectura sea lo más amena posible, para eso yo he curado y 

probado 3 formas de leer esta guía que facilitará este proceso. Les 

presentaré estas 3 formas de leer la guía, y ustedes decidirán si 

las toman o no. Les aseguro que de seguir nuestras indicaciones 

evitarán enfrentarse con un artículo de rigor académico, si es que 

están apenas teniendo su primera interacción con la Economía 

del Comportamiento. Así es como funcionan los empujones de 

comportamiento. Como diría Richard Thaler, un empujón de 

comportamiento es como un GPS, me da indicaciones de cómo llegar 

de la mejor forma a mi objetivo. Yo puedo escuchar las indicaciones de 

mi GPS o no, pero les aseguro que desde que tengo un GPS llego a mi 

destino en menor tiempo y sin perderme de forma regular.

La guía se compone de 4 secciones, cada sección tiene distintos 

objetivos y los artículos que la componen han sido curados por 

Capítulo 1

Por Emiliano Díaz
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Capítulo 1: ¿Cómo Navegar esta Guía?

el equipo del IMEC. La primera sección, que es la que contiene 

este artículo, busca ser una introducción al tema de Regulación y 

Finanzas. Elegimos el artículo de Victor Ricciardi, ya que hace una 

breve, pero muy buena introducción a lo que son las Finanzas de 

Comportamiento. Ricciardi es un profesor que lleva mucho tiempo 

enfocado en la forma en la que los sesgos cognitivos y principios 

de comportamiento afectan la forma en la que los inversionistas 

perciben la información de los mercados y reaccionan de acuerdo 

a esta percepción. Su artículo es lectura obligada para entender 

mejor la manera en la que la Economía del Comportamiento juega 

un papel fundamental en las finanzas.

La segunda sección tiene 3 artículos relacionados a finanzas, con 2 

estudios fabulosos como el de Ideas42 sobre inclusión financiera 

y el del Banco Mundial, que es un capítulo de su reporte “Mind, 

Society and Behavior”. Este reporte toma un papel muy relevante, 

especialmente por las noticias recientes de la integración de todas 

las iniciativas de comportamiento del Banco Mundial en una sola 

entidad. Este reporte de “Mind, Society and Behavior” fue uno 

de los puntos de partida de esta iniciativa que celebramos desde 

el IMEC. Por último, esta sección contiene un artículo del eterno 

Emiliano es co-fundador del primer laboratorio de Economía del Comportamiento 

en México, NUDØ, y se especializa en el diseño de productos que generen 

cambios positivos en el comportamiento de las personas. Tiene una maestría en 

Economía del Comportamiento y Economía Experimental por la Universidad de 

Nottingham. Actualmente es profesor en la Universidad Iberoamericana Ciudad 

de México en donde imparte cursos de Economía del Comportamiento y es Co-

Fundador y Consejero del Instituto Mexicano de Economía del Comportamiento 

A.C.

Sobre Emiliano Díaz

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O
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contribuyente a nuestros manuales, Dilip Soman. En esta ocasión 

Dilip nos comparte un artículo sobre las diferencias que existen 

en el comportamiento financiero de las personas cuando este 

se lleva a cabo en un entorno “normal” y cuando se lleva a cabo 

de manera digital o en línea. Este artículo es importante, ya que 

ofrece, a diferencia de los dos anteriores, herramientas de cómo 

diseñar soluciones digitales tomando en cuenta esta diferencia en 

el comportamiento de las personas. Como siempre, Dilip Soman no 

defrauda.

La tercera sección se enfoca en dar herramientas para quienes están 

buscando la manera de aplicar Insights de Comportamiento al diseño 

de productos, servicios y políticas públicas, y para quienes buscan 

un pequeño debate sobre las implicaciones de buscar modificar 

el comportamiento de las personas a través de la regulación y la 

política. Esta sección además de ser bastante rica en contenido, 

tiene la participación de puras estrellas en el mundo de las ciencias 

del comportamiento. El primer artículo, es nuestra segunda 

colaboración con el Behavioural Insights Team, y es sin duda la 

más importante, ya que es la primera traducción al español de 

la metodología estandarte del BIT, EAST, una metodología muy 

fácil y muy completa para trasladar principios de comportamiento 

al diseño de políticas públicas y programas sociales.

El segundo artículo es un muy interesante debate sobre el papel de la 

Economía del Comportamiento en la política pública. Es también la 

segunda contribución a nuestros manuales de George Loewenstein, 

que es sin duda una de las mentes más importantes en el campo de 

las Ciencias del Comportamiento. Después, sigue un artículo que 

ha marcado un antes y un después desde su publicación. Richard 

Thaler y Cass Sunstein ya empezaban a trabajar sobre el concepto 

de Paternalismo Libertario desde mucho antes de la publicación de 

“Nudge” en 2008. Este artículo es su primera aproximación pública 

Capítulo 1: ¿Cómo Navegar esta Guía?
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al concepto y es un artículo que todas aquellas personas interesadas 

en el debate que rodea al concepto de Empujón de Comportamiento 

(Nudge), debe leer. Por último, Pelle Guldborg, que es uno de los 

teóricos de Nudge más importantes, hace un muy profundo y 

ligeramente complejo debate sobre qué es Nudge y cómo se ajusta este 

concepto al Paternalismo Libertario. Esta es una lectura un poco más 

densa de lo normal, pero será un gran artículo para quienes busquen 

descubrir que hay en el fondo de un Nudge.

La última sección, como es ya costumbre, contiene listas de libros, 

pláticas TED, cuentas de redes sociales y autores que pueden 

servir a quienes se están adentrando al mundo de las Ciencias 

del Comportamiento, para ahondar su conocimiento y descubrir 

nuevos temas. La última sección es una sección de consulta y les 

recomendamos ir navegando poco a poco todo el conocimiento 

que hay ahí. Haz de la guía un libro del que puedas extraer la mayor 

cantidad de información posible, pues ese es su objetivo.

Capítulo 1: ¿Cómo Navegar esta Guía?
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¿Qué son las Finanzas del 
Comportamiento (Behavioral 
Finance)?

Introducción

Durante la década de los 90’s, comenzó a emerger en distintas revistas 

académicas, publicaciones e incluso noticieros, una nueva disciplina 

conocida como finanzas de comportamiento (behavioral finance). A 

pesar de que esto es sólo hace unos cuantos años, los fundamentos de 

las finanzas de comportamiento se pueden encontrar más de 150 años 

atrás. Una gran cantidad de libros escritos entre los inicios de 1800 y 

1900, contienen lo que podemos considerar como el nacimiento de 

esta disciplina.

Originalmente publicado en 1841, el famoso artículo de Charles 

MacKay: Extraordinary Popular Delusions And The Madness Of 

Crowds, presenta una pequeña historia de varios episodios de 

pánico1 y esquemas a lo largo de la historia. Este trabajo muestra 

cómo el comportamiento de un grupo puede aplicar y explicar el 

comportamiento de ciertos mercados financieros en la actualidad. 

En esta misma línea, el trabajo de Le Bon: The Crowd: A Study Of 

The Popular Mind, discute el rol que juegan las multitudes en el 

comportamiento de un grupo y en campos como las finanzas de 

comportamiento, la psicología social, la sociología e incluso la historia. 

Por su lado, el libro de Selden de 1912, Psychology Of The Stock 

Market es uno de los primeros en aplicar psicología directamente a 

los mercados bursátiles. Este clásico discute las fuerzas emocionales y 

Capítulo 2

Por Victor Ricciardi y Helen K. Simon

1 Pánico: Miedo súbito generalizado de un 
colapso económico del mercado, que por lo 
general conduce a lacaída de los precios de 
las acciones.

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O
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Capítulo 2 :  ¿Qué son las Finanzas del Comportamiento (Behavioral Finance)?

Es experto en finanzas del comportamiento y riesgos. Es Profesor Asistente 

de administración financiera en Goucher College desde 2010, y es experto 

en finanzas del comportamiento. Tiene un Doctorado en Administración de 

Negocios por la Universidad Golden Gate. Ha contribuido a numerosos libros 

de texto de administración de negocios, y hace una gran imitación de Bill 

Clinton.

Sobre Victor Ricciardi

psicológicas que afectan a los inversionistas y corredores de un mercado 

financiero. Estos tres trabajos, en conjunto con otros, forman los 

cimientos de la aplicación de la psicología y la sociología a las finanzas. 

Hoy en día, existe una gran cantidad de literatura que abunda en las 

aplicaciones de la psicología en las finanzas, lo que parece indicar que 

aún existe una búsqueda por conciliar las finanzas tradicionales, las 

finanzas de comportamiento, la psicología, sociología y la Economía 

del Comportamiento.

Un factor determinante de las finanzas del comportamiento es su 

integración e interacción con varias escuelas de pensamiento, ya 

que gran parte de los teóricos e investigadores de esta rama tienen 

formaciones de distintas disciplinas. En este sentido, los fundamentos 

de las finanzas de comportamiento se encuentran en un enfoque 

interdisciplinario que incluye académicos con formación desde las 

ciencias sociales hasta las escuelas de negocios. Esto incluye, del lado 

de las ciencias sociales, la psicología, sociología antropología, economía 

y la Economía del Comportamiento. Y del lado de los negocios cubre 

áreas como el marketing, la administración, finanzas, tecnología e 

incluso la contabilidad.

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O
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Este artículo proporcionará una visión general del área de finanzas del 

comportamiento junto con algunos temas y conceptos principales. 

Además, este documento hará un intento preliminar para ayudar a las 

personas a responder a las siguientes dos preguntas: ¿Cómo pueden 

los inversionistas tomar en cuenta los sesgos inherentes a las reglas de 

pulgar que a menudo llegan a usar? ¿Cómo pueden los inversionistas 

"conocerse mejor" para que puedan desarrollar mejores reglas de 

pulgar?

En efecto, el objetivo principal de estas dos preguntas es proporcionar 

un punto de partida para ayudar a los inversionistas a desarrollar 

"herramientas propias" (estrategia comercial y filosofía de inversión) 

utilizando los conceptos de finanzas del comportamiento.

¿Qué son las Finanzas Estándar? 

Las teorías aceptadas actualmente en las finanzas académicas se 

refieren como finanzas estándar o tradicionales. La base de las finanzas 

estándar se asocia con la teoría del portafolio moderno y la hipótesis de 

mercado eficiente. En 1952, Harry Markowitz creó la teoría moderna del 

Es profesora de la Florida International University en Miami, donde es 

directora del Laboratorio de Mercados de Capital. Recibió un Doctorado 

en Administración de Empresas con un enfoque en Finanzas en 2005 de la 

Universidad Nova Southeastern.  Participa activamente en la investigación en 

las áreas de modelos de predicción de mercado, finanzas del comportamiento 

y planificación financiera. Es presidente de Personal Business Management 

Services, LLC, una firma de consultoría de inversiones.

Sobre Helen K. Simon

Capítulo 2 :  ¿Qué son las Finanzas del Comportamiento (Behavioral Finance)?
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portafolio mientras que era un candidato doctoral en la universidad de 

Chicago. La Teoría de la Portafolio Moderna (MPT – Modern Portfolio 

Theory – por sus siglas en inglés) es un retorno esperado de la acción 

o portafolio, la desviación estándar2 y su correlación3 con las otras 

acciones o fondos de inversión se encuentran dentro del portafolio.

Con estos tres conceptos, un portafolio eficiente puede ser creado para 

cualquier grupo de acciones o bonos. Un portafolio eficiente es un 

grupo de acciones que tiene la rentabilidad esperada máxima (mayor) 

dada la cantidad de riesgo asumido, o, por el contrario, contiene el 

menor riesgo posible para una determinada rentabilidad esperada.

Otro tema principal en las finanzas estándares conocido como la 

Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH –Efficient Market Hypothesis –

por sus siglas en inglés). La hipótesis de mercado eficiente establece la 

premisa de que toda la información ya se ha reflejado en un precio de un 

activo financiero o valor de mercado y que el precio actual de la acción 

o bono que cotiza hoy es su valor razonable. Dado que las acciones se 

consideran a su valor razonable, los proponentes argumentan que los 

comerciantes activos o los gestores de portafolio no pueden producir 

retornos superiores a lo largo del tiempo que superen al mercado. Por 

lo tanto, creen que los inversionistas deberían ser dueños del "mercado 

entero", en lugar de intentar "superar al mercado". Esta premisa es 

apoyada por el hecho de que el índice S&P 500 supera al mercado 

general entre el 60% y el 80% del tiempo. Incluso con la preeminencia 

y el éxito de estas teorías, las finanzas del comportamiento han 

comenzado a emerger como una alternativa a las teorías de las finanzas 

estándar.

Los Fundamentos de las Finanzas del Comportamiento 

Los debates sobre las finanzas del comportamiento aparecen dentro de 

la literatura en diversas formas y puntos de vista. Muchos académicos 
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2 Desviación estándar: dentro de las 
finanzas, esta estadística es una variable 
muy importante para evaluar el riesgo de 
acciones, bonos y otros tipos de valores 
financieros.

3 Correlación: un concepto de probabilidad 
(estadística). Es una medida del grado en 
que dos variables aleatorias sesiguen, como 
los precios de las acciones (mercado de 
valores) y las tasas de interés (mercado de 
bonos).
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y autores han dado su propia interpretación y definición del campo. 

Creemos que la clave para definir las finanzas del comportamiento es 

establecer primero definiciones sólidas para la psicología, la sociología 

y las finanzas (vea el diagrama que se encuentra a continuación). 

Figura 1

La Figura 1 muestra las importantes relaciones interdisciplinarias 

que integran las finanzas del comportamiento. Al estudiar los conceptos 

de las finanzas del comportamiento, las finanzas tradicionales siguen 

siendo la pieza central; sin embargo, los aspectos de comportamiento 

de la psicología y la sociología son catalizadores integrales dentro 

de este campo de estudio. Por lo tanto, la persona que estudia las 

finanzas del comportamiento debe tener una comprensión básica de los 

conceptos de psicología,  sociología  y finanzas (discutido en la Figura 

2) para familiarizarse con los conceptos generales de las finanzas del 

comportamiento.

Psicología Sociología

Finanzas del
Comportamiento

Finanzas
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Definiendo las Diversas Disciplinas 
de las Finanzas del Comportamiento

La Psicología es el estudio científico del comportamiento 
y procesos mentales, junto con cómo estos procesos son 
afectados por el entorno físico, externo y estado mental 
de un ser humano.

Las Finanzas es una disciplina que se ocupa de determinar 
valor y tomar decisiones. La función financiera asigna 
capital, incluyendo la adquisición, inversión y gestión de 
recursos.

La Sociología es el estudio sistemático del comportamiento 
humano y los grupos. Este campo se enfoca principalmente 
en la influencia de las relaciones sociales en las actitudes y 
comportamiento de la gente. 

Figura 2

¿Qué son las Finanzas del Comportamiento? 

Las finanzas del comportamiento intentan explicar y aumentar la 

comprensión de los patrones de razonamiento de los inversionistas, 

incluyendo los procesos emocionales involucrados y el grado en el cuál 

estos influyen en el proceso de toma de decisiones. Esencialmente, las 

finanzas del comportamiento intentan explicar el qué, por qué y cómo de 

las finanzas y la inversión, desde una perspectiva humana. Por ejemplo, 

las finanzas del comportamiento estudian los mercados financieros, 

así como proveer explicaciones de muchas anomalías del mercado 

de valores (como el efecto de enero4), burbujas5 especulativas del 

mercado (la reciente moda minorista de Internet en 1999) y accidentes 

(caída de 1929 y 1987). Ha habido un debate considerable sobre la 

verdadera definición y validez de las finanzas del comportamiento, ya 

que el campo mismo se está desarrollando y refinando. Este proceso 

evolutivo continúa ocurriendo porque muchos académicos tienen 
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4 Efecto de enero: generalmente se piensa 
enel efecto de enero como una de las 
más frecuentes anomalías del mercado 
de valores. Los inversionistas esperan 
cada enero ganancias por encima del 
promedio del mes, que probablemente 
sedebe al resultado de una inundación 
de dinero nuevo (suministro) proveniente 
de contribuciones de jubilación, 
combinado con optimismo por el Año 
Nuevo.

5 Burbuja: la fase antes de una caída del 
mercado cuando se expresa la preocupación 
de que el merca do de valores está 
sobrevalorado o excesivamente inflado 
por comportamiento especulativo.
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una gran diversidad y amplia gama de especialidades académicas y 

profesionales. Por último, las finanzas del comportamiento estudian 

los factores psicológicos y sociológicos que influyen en el proceso de 

toma de decisiones financieras de individuos, grupos y entidades, como 

se ilustra a continuación.

Figura 3

Al revisar la literatura escrita sobre finanzas del comportamiento, 

nuestra búsqueda reveló muchas interpretaciones y significados 

diferentes del término. El proceso de selección para discutir los 

puntos de vista específicos y las definiciones de las finanzas del 

comportamiento se basa en los antecedentes profesionales de la 

academia. La discusión en este artículo fue tomada de académicos de 

la escuela de finanzas del comportamiento, así como de inversionistas 

profesionales.

Finanzas del Comportamiento y Académicos 

Dos destacados profesores de la Universidad de Santa Clara, Meir 

Statman y Hersh Shefrin, han realizado investigaciones en el área 

de finanzas del comportamiento. Statman (1995) escribió una 

Los Tomadores de Decisiones
en Finanzas del Comportamiento

El Individuo
                
Inversionista pequeño

Gestor de portafolio

Junta directiva de un 
miembro fiduciario

El Grupo                                            

Portafolio de inversionistas                
(fondo mutuo)

Un Grupo de accionistas

Una Organización

Una institución 
financiera                                                 

Una entidad sin fines 
de lucro                                                                                                             
(Universidad)
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extensa comparación entre la disciplina emergente de finanzas del 

comportamiento contra los viejos pensamientos de las "finanzas 

estándar". Según Statman, el comportamiento y la psicología influyen 

en los inversionistas individuales y los gestores de portafolio con 

respecto al proceso de toma de decisiones financieras en términos de 

evaluación de riesgos (i.e., el proceso de establecer información sobre 

los niveles adecuados de un riesgo) y las cuestiones de replanteo (i.e., 

la manera en que los inversionistas procesan la información y toman 

decisiones dependiendo de cómo se les presenta).

Shefrin (2000) describe las finanzas del comportamiento como la 

interacción de la psicología con las acciones financieras y el desempeño 

de los "practicantes" (todos los tipos/categorías de inversionistas). Él 

recomienda que estos inversionistas deben ser conscientes de sus 

propios "errores de inversión", así como los "errores de juicio" de sus 

homólogos. Shefrin afirma: "Los errores de un inversionista pueden 

convertirse en ganancias de otro inversionista" (2000, p.4). Por otra parte, 

Barber y Odean (1999, p.41) afirmaron que "las personas se apartan 

sistemáticamente del juicio óptimo y de la toma de decisiones. Las 

finanzas del comportamiento enriquecen la comprensión económica 

al incorporar estos aspectos de la naturaleza humana en los modelos 

financieros ". Robert Olsen (1998) describe el "nuevo paradigma" o 

escuela de pensamiento conocida como un intento de comprender y 

pronosticar el comportamiento sistemático para que los inversionistas 

hagan más precisas y correctas decisiones de inversión. Además, señala 

que no existe una teoría cohesiva de las finanzas del comportamiento, 

pero señala que los investigadores han desarrollado muchas sub-teorías 

y temas de finanzas del comportamiento.

Puntos de Vista de los Gestores de Inversiones 

Un fenómeno interesante  ha comenzado a ocurrir con mayor 

frecuencia en la cual los gestores profesionales de portafolio están 
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aplicando las lecciones de las finanzas del comportamiento 

mediante el desarrollo de estrategias de comercio centradas enel 

comportamiento y los fondos mutuos. Por ejemplo, el gestor 

de portafolios de Undiscovered Managers, Inc., Russell Fuller, 

administra en realidad tres fondos de inversión mutuos de finanzas 

del comportamiento: Fondo de Crecimiento de Comportamiento, 

Fondo de Valor de Comportamiento y Fondo Largo/Corto de 

Comportamiento. Fuller (1998) describe su punto de vista de las 

finanzas del comportamiento al señalar su creencia de que la gente 

sistemáticamente comete errores mentales y errores de juicio cuando 

invierte su dinero. Como gestor de portafolio o como inversionista 

individual, reconocer los errores mentales de los demás (una 

garantía a un precio equivocado, como una acción o un bono) puede 

presentar una oportunidad para hacer un retorno de inversión 

superior (oportunidad de arbitraje6).

Arnold Wood de Martingale Asset Management describió las 

finanzas del comportamiento de esta manera:

La evidenciaes prolífica que los gestores de dinero rara vez 

cumplen con las expectativas. En la búsqueda de razones, tanto 

los académicos como los profesionales están recurriendo a las 

finanzas del comportamiento para obtener pistas. Es el estudio de 

nosotros.... Después de todo, somos humanos, y no siempre somos 

racionales en la forma en que los modelos de equilibrio nos gustaría 

que fueran. Más bien, jugamos a juegos que complacen intereses 

propios.... Los mercados financieros son un juego real. Ellos son la 

arena del miedo y la codicia. Nuestras aprensiones y aspiraciones se 

presentan cada día en el mercado.... Por lo tanto, tal vez los precios 

no siempre son racionales y la eficiencia puede ser un engaño de 

libros de texto. (Wood 1995, página 1).

Ahora que has sido introducido a la definición general y los puntos 
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6 Arbitraje: un intento de disfrutar de 
una ganancia sin riesgo, aprovechando 
las diferencias de precios en títulos 
idénticos que se negocian en diferentes 
mercados o en diferentes formas como 
resultado de la mala valuación de los 
valores.
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de vista delas finanzas del comportamiento, vamos a discutir cuatro 

temas de las finanzas del comportamiento: el exceso de confianza, la 

disonancia cognitiva financiera, la teoría del arrepentimiento y la 

teoría prospectiva.

¿Qué es Exceso de Conf ianza? 

Investigadores de los campos de la psicología y las finanzas del 

comportamiento han estudiado el tema del exceso de confianza. Como 

seres humanos, tenemos una tendencia a sobreestimar nuestras propias 

habilidades y predicciones para el éxito. Mahajan (1992, p.330) define el 

exceso de confianza como "una sobreestimación de las probabilidades 

de un conjunto de eventos. Operacionalmente, se refleja comparando 

si la probabilidad específica asignada es mayor que la porción que es 

correcta para todas las evaluaciones asignadas a esa probabilidad dada." 

Para ilustrar:

La explosión del transbordador espacial Challenger no debería haber 

sorprendido a nadie familiarizado con la historia de los cohetes de 

propulsión – 1 fracaso por cada 57 intentos. Sin embargo, menos de 

un año antes del desastre, la NASA estableció las posibilidades de un 

accidente en 1 de cada 100.000. Ese optimismo está lejos de ser inusual: 

todo tipo de expertos, desde los ingenieros nucleares hasta los médicos, 

muestran exceso de confianza. (Rubin, 1989, página 11)

La investigación académica sobre el exceso de confianza ha sido un 

tema recurrente en la psicología. Tomemos por ejemplo el trabajo en 

psicología experimental de Fishchhoff, Slovic y Lichtenstein (1977). 

Esta pieza estudió a un grupo de personas al hacerles preguntas de 

conocimiento general. Cada uno de los participantes en el estudio 

tuvo que responder a un conjunto de preguntas estándar en las que 

las respuestas eran definitivas. Sin embargo, los sujetos del estudio no 

necesariamente conocían las respuestas a las preguntas. Junto con cada 
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respuesta, se esperaba que una persona asignara una puntuación o 

porcentaje de confianza en cuanto a si pensaban o no que su respuesta 

era correcta. Los resultados de este estudio demostraron una tendencia 

generalizada y consistente de exceso de confianza. Por ejemplo, las 

personas que dieron respuestas incorrectas al 10 por ciento de las 

preguntas (por lo tanto, el individuo debería haberse clasificado en un 

90 por ciento) predijeron con un 100 por ciento deconfianza que sus 

respuestas eran correctas. Además, para una muestra de respuestas 

incorrectas, los participantes evaluaron la probabilidad de que sus 

respuestas fueran incorrectas en 1:1000, 1:10,000 e incluso 1:1,000,000. 

La diferencia entre la fiabilidad de las respuestas y el grado de exceso 

de confianza fue consistente a lo largo del estudio.

Tanto en las áreas de psicología como de finanzas del comportamiento, 

el tema del exceso de confianza sigue teniendo una presencia 

sustancial. Como inversionistas, tenemos una capacidad inherente de 

olvidar o no aprender de nuestros errores pasados (conocidos como 

disonancia cognitiva financiera, que se discutirán en la siguiente 

sección), como una mala inversión o decisión financiera. Este fracaso 

para aprender de nuestras decisiones de inversión pasadas agrega aún 

más a nuestro dilema del exceso de confianza.

En el área del sesgo de género, la obra de Barber y Odean (2000) ha 

producido hallazgos muy interesantes. El estudio de las diferencias 

en los hábitos comerciales de acuerdo con el sexo de un inversionista 

cubrió a 35,000 hogares en seis años. El estudio encontró que los 

hombres tenían más exceso de confianza que las mujeres con respecto 

a sus habilidades de inversión y que los hombres comercian con más 

frecuencia. Como resultado, los hombres no sólo venden sus inversiones 

en el momento equivocado, sino que también experimentan mayores 

costos comerciales que sus contrapartes femeninas. Las mujeres 

comercian menos (compran y mantienen sus valores), al mismo tiempo 

que sostienen costos de transacción más bajos. El estudio encontró 
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que los hombres comercian 45 por ciento más que las mujeres y, aún 

más asombroso, los hombres solteros comercian un 67 por ciento más 

que las mujeres solteras. Los costos comerciales redujeron los retornos 

netos de los hombres en un 2.5 por ciento al año, en comparación con 

el 1.72 por ciento para las mujeres. Esta diferencia en el rendimiento 

del portafolio a lo largo del tiempo podría dar lugar a que las mujeres 

tuvieran mayor riqueza neta debido al poder de combinar intereses 

en un horizonte temporal de 10 a 20 años (conocido como el valor 

temporal del dinero).

¿Qué es la "Disonancia Cognitiva Financiera"? 

La Teoría: otro tema importante del campo de las finanzas del 

comportamiento es la teoría de la disonancia cognitiva. La teoría 

de Festinger de disonancia cognitiva (Morton, 1993) establece que 

las personas sienten tensión interna y ansiedad cuando se someten 

a creencias contradictorias. Como individuos, intentamos reducir 

nuestro conflicto interior de una de dos maneras: 1) cambiamos 

nuestros valores, sentimientos u opiniones pasados, ó, 2) intentamos 

justificar o racionalizar nuestra elección. Esta teoría puede aplicarse a 

los inversionistas o comerciantes en el mercado de valores que tratan 

de racionalizar los comportamientos contradictorios, de modo que 

parecen seguir naturalmente los valores personales o puntos de vista.

El trabajo de Goetzmann y Peles (1997) examina el papel de la 

disonancia cognitiva en los inversionistas de fondos mutuos. 

Sostienen que algunos inversionistas individuales pueden 

experimentar disonancia durante el proceso de inversión de 

fondos mutuos, específicamente, la decisión de comprar, vender o 

mantener. Otras investigaciones han demostrado que los dólares de 

los inversionistas se asignan más rápidamente a los fondos líderes 

(fondos mutuos con fuertes ganancias de desempeño) que a los 

saldos de los fondos rezagados (fondos mutuos con rendimientos de 
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inversión pobres). Esencialmente, los inversionistas en los fondos 

de bajo rendimiento son reacios a admitir que hicieron una "mala 

decisión de inversión". El curso correcto de la acción sería vender el 

de bajo rendimiento más rápidamente. Sin embargo, los inversionistas 

deciden aferrarse a estas malas inversiones. Al hacerlo, no tienen que 

admitir que cometieron un error de inversión.

Un ejemplo: En "disonancia cognitiva financiera", cambiamos 

nuestros estilos de inversión o nuestras creencias para apoyar 

nuestras decisiones financieras. Por ejemplo, los inversionistas 

recientes   que   siguieron  un  estilo de inversión tradicional 

(analistas fundamentales) evaluando a las empresas utilizando 

criterios financieros como las medidas de rentabilidad, 

especialmente las relaciones P/E, comenzaron a cambiar sus 

creencias de inversión. Muchos inversionistas individuales 

compraron compañías minoristas de Internet, como IVillage.com 

y Globe.com, en las cuales estas medidas financieras no pudieron 

aplicarse, ya que estas  compañías no tenían antecedentes 

financieros, muy pocos ingresos y ninguna pérdida neta. Estos 

inversionistas tradicionales racionalizaron el cambio en su 

estilo de inversión (creencias pasadas) de dos maneras: el primer 

argumento de muchos inversionistas es la creencia (argumento) 

de que ahora estamos en una "nueva economía" en la que las 

reglas financieras tradicionales ya no se aplican. Esto suele ser el 

punto en el ciclo económico en el que el mercado de valores alcanza 

su pico. La segunda acción que muestra la disonancia cognitiva es 

ignorar las formas tradicionales de invertir, y comprar estas acciones 

de Internet simplemente basado en el impulso de los precios. La 

compra de acciones basadas en el impulso de precios mientras se 

ignoran los principios económicos básicos de la oferta y la demanda 

se conoce en el ámbito de las finanzas del comportamiento como 

el comportamiento de manada. En esencia, estos inversionistas de 

Internet contribuyeron a la burbuja especulativa financiera que 
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estalló en marzo de 2000 en las acciones de Internet, especialmente 

en el sector minorista, que ha disminuido dramáticamente desde 

los máximos de 1999; muchas de estas acciones han disminuido hasta 

un 70% de sus máximos históricos.

¿Qué es la Teoría del Arrepentimiento? 

Otro tema frecuente en las finanzas del comportamiento es "la teoría 

del arrepentimiento". La teoría del arrepentimiento dice que un 

individuo evalúa sus reacciones esperadas ante un evento o situación 

futura (e.g., pérdida de $ 1,000 por la venta de acciones de IBM). Bell 

(1982) describió el arrepentimiento como la emoción causada por la 

comparación de un resultado dado o el estado de los acontecimientos 

con el estado de una elección perdida. Por ejemplo, "al elegir entre 

una marca desconocida y una marca familiar, un consumidor podría 

considerar el arrepentimiento de encontrar que la marca desconocida 

se desempeña más pobremente que la marca familiar y por lo tanto 

es menos probable que seleccione la marca desconocida" (Inman y 

McAlister, 1994, página 423).

La teoría del arrepentimiento también se puede aplicar al área de 

la psicología del inversionista dentro del mercado de acciones. Ya 

sea que un inversionista ha contemplado comprar una acción o un 

fondo mutuo que ha declinado o no, realmente comprando el activo 

financiero previsto causará al inversionista experimentar una reacción 

emocional. Los inversionistas pueden evitar la venta de acciones que 

han disminuido en valor con el fin de evitar el arrepentimiento de 

haber hecho una mala elección de inversión y la molestia de informar la 

pérdida. Además, el inversionista a veces encuentra más fácil comprar 

la "acción caliente o popular de la semana". En esencia, el inversionista 

está siguiendo a "la multitud". Por lo tanto, el inversionista puede 

racionalizar su elección de inversión más fácilmente si la acción o 

fondos mutuos disminuyen sustancialmente en valor. El inversionista 
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puede reducir las reacciones emocionales o sentimientos (disminuir 

el arrepentimiento o la ansiedad), ya que un grupo de inversionistas 

individuales también perdió dinero en la misma mala inversión.

¿Qué es la Teoría Prospectiva? 

La teoría prospectiva trata con la idea de que las personas no siempre 

se comportan racionalmente. Esta teoría sostiene que hay sesgos 

persistentes motivados por factores psicológicos que influyen en las 

decisiones de las personas en condiciones de incertidumbre. La teoría 

prospectiva considera las preferencias como una función de "pesos 

de decisión", y asume que estos pesos no siempre coinciden con las 

probabilidades. Específicamente, la teoría prospectiva sugiere que 

los pesos de la decisión tienden a darle más peso a las probabilidades 

pequeñas y darle menos peso a las probabilidades moderadas y altas. 

Hugh Schwartz (1998, p.82) articula que "los sujetos (inversionistas) 

tienden a evaluar las perspectivas o posibles resultados en términos de 

ganancias y pérdidas relativas a algún punto de referencia en lugar de 

los estados finales de la riqueza".

Para ilustrar, considera una selección de inversión entre:

Opción 1: Una ganancia segura de $ 5,000, ó

Opción 2: Una posibilidad del 80% de ganar $ 7,000, con un 20 por 

ciento de probabilidad de no recibir nada ($ 0).

Pregunta: ¿Qué opción te daría la mejor oportunidad para maximizar 

sus ganancias?

La mayoría de las personas (inversionistas) seleccionan la primera 

opción, que es esencialmente una "ganancia o apuesta segura". Dos 

teóricos de la teoría prospectiva, Daniel Kahneman y Amos Tversky 

(1979), encontraron que la mayoría de las personas se vuelven aversas 

al riesgo cuando se enfrentan con la expectativa de una ganancia 

financiera. Por lo tanto, los inversionistas eligen la Opción 1 que es una 
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ganancia segura de $ 5,000. Esencialmente, esto parece ser la elección 

racional si crees que hay una alta probabilidad de pérdida. Sin embargo, 

esta es de hecho la selección menos atractiva. Si los inversionistas 

seleccionaron la Opción 2, su desempeño general sobre una base 

acumulativa sería una opción superior porque hay un beneficio mayor 

de $ 5,600. En un enfoque de inversión (portafolio), el resultado sería 

calculado por: ($ 7,000 x 80%) + (0 + 20%) = $ 5,600.

La teoría prospectiva demuestra que si los inversionistas se enfrentan 

con la posibilidad de perder dinero, a menudo toman decisiones más 

arriesgadas destinadas a la aversión a las pérdidas (aunque a veces 

pueden abstenerse de invertir por completo). Tienden a revertir o 

alterar sustancialmente su disposición revelada hacia el riesgo. Por 

último, este error en el pensamiento relativo a la inversión en última 

instancia puede dar lugar a pérdidas sustanciales dentro de un 

portafolio de inversiones, como un individuo invirtiendo en un grupo 

de fondos mutuos.

¿Cómo deben los Inversionistas Tomar en Cuenta los Sesgos 
Inherentes en las Reglas de Pulgar que a Menudo Llegan a 
Usar y Cómo Deben Desarrollar Mejores Reglas de Pulgar? 

Como inversionistas, obviamente estamos influenciados por varios 

factores de comportamiento y psicológicos. Las personas que invierten 

en acciones y fondos mutuos deben implementar varias protecciones 

que pueden ayudar a controlar los errores mentales y los obstáculos 

psicológicos. Un enfoque clave para controlar estos bloqueos 

mentales es que todos los tipos de inversionistas implementen una 

estrategia de negociación disciplinada.

En el caso de las inversiones en acciones: la mejor forma de que los 

inversionistas controlen sus "errores mentales" es centrarse en una 

estrategia de inversión específica a largo plazo. Los inversionistas 
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deben mantener registros detallados que describen cuestiones tales 

como por qué se adquirió una acción específica para su portafolio. 

Además, los inversionistas deben decidir sobre criterios específicos 

para tomar una decisión de inversión para comprar, vender o mantener. 

Por ejemplo, un inversionista debe crear una lista de verificación de 

inversión que discute preguntas como estas:

¿Por qué un inversionista compró la acción?

¿Cuál es su horizonte temporal de inversión?

¿Cuál es el retorno esperado de esta inversión en un año?

¿Qué pasa si dentro de un año la acción ha tenido un peor desempeño 

o un mejor desempeño que lo esperado?

¿Planeas comprar, vender o mantener su posición?

¿Qué tan arriesgada es esta acción dentro de tu portafolio general?

El propósito de desarrollar y mantener un "registro de inversión" 

es que con el tiempo ayudará a un inversionista en la evaluación de 

decisiones de inversión. Con este tipo de estrategia, los inversionistas 

podrán admitir más fácilmente sus errores mentales, y los apoyará 

en  el control de sus "impulsos emocionales". En última instancia, 

la forma de evitar estos errores mentales es el comerciar menos 

e implementar una simple estrategia "comprar y mantener". Una 

estrategia de inversión de compra y mantenimiento a largo plazo por 

lo general supera a una estrategia de comercio a corto plazo con una 

alta rotación del portafolio. Año tras año se ha documentado que una 

estrategia de inversión pasiva supera una filosofía de inversión activa, 

aproximadamente del 60 al 80 por ciento del tiempo.

En el caso de inversiones en fondos mutuos: en términos de fondos 

mutuos, se recomienda que los inversionistas apliquen una "lista de 

verificación" (checklist) similar para las acciones individuales. Tomic y 

Ricciardi (2000) recomiendan que los inversionistas seleccionen fondos 

mutuos con un simple "proceso de 4 pasos" que incluye los siguientes 
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criterios:

Invertir sólo en fondos mutuos sin carga con bajos gastos de operación;

Busque fondos con un historial rastreable fuerte durante 5 a 10 años; 

Invertir con gestores de portafolio con una sólida filosofía de inversión; y

Entender el riesgo específico asociado con cada fondo mutuo.

Esencialmente, estos son buenos criterios de punto de partida para los 

inversionistas de fondos mutuos. La clave para invertir con éxito es 

reconocer el tipo de inversionista que eres, junto con la aplicación de 

una sólida estrategia de inversión. En última instancia, para la mayoría 

de los inversionistas, la mejor manera de maximizar sus retornos de 

inversión es controlar sus "errores mentales" con una filosofía de fondo 

mutuo a largo plazo.

En noviembre de 1999, hubo una conferencia titulada "Avances 

recientes en las finanzas del comportamiento: un análisis crítico" 

(organizado por el Programa de Berkeley en Finanzas). La conferencia 

incluyó un debate sobre la validez de las finanzas del comportamiento 

entre los defensores de las escuelas de pensamiento "financiamiento 

tradicional" y " finanzas del comportamiento". No hubo un ganador 

claro; sin embargo, tener tal evento demuestra la aceptación gradual 

de las finanzas del comportamiento. Ambas escuelas parecían estar de 

acuerdo en que la mejor estrategia de negociación es una inversión 

a largo plazo en un fondo mutuo de acciones pasivas como el índice 

S&P 500. Por ejemplo, Terrance Odean, un experto en finanzas del 

comportamiento, dijo en una entrevista que él invierte principalmente 

en fondos de índice. Como un hombre joven, Odean dijo, "negocié 

demasiado activamente, negocié especulando demasiado y me aferré 

a mis pérdidas .... violé todos los consejos que ahora doy" (Feldman, 

1999, p.174).
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Comentarios de Clausura 

En los últimos cuarenta años, las finanzas estándar han sido la teoría 

dominante dentro de la comunidad académica.

Sin embargo, los académicos y los inversionistas profesionales han 

comenzado a investigar una teoría alternativa de las finanzas conocida 

como finanzas del comportamiento. Las finanzas del comportamiento 

intentan explicar y mejorar la conciencia de las personas acerca de 

los factores emocionales y los procesos psicológicos de las personas y 

entidades que invierten en los mercados financieros. Académicos de 

las finanzas del comportamiento e inversionistas profesionales están 

desarrollando una apreciación dela investigación interdisciplinaria 

que es la base subyacente de esta disciplina en evolución. Creemos 

que los comportamientos descritos en este artículo están expuestos 

en el mercado de valores por muchos tipos diferentes de inversionistas 

individuales, grupos de inversionistas y organizaciones enteras.

Este artículo ha discutido cuatro temas dentro de la esfera de 

las finanzas del comportamiento, que son el exceso de confianza, 

la disonancia cognitiva, la teoría del arrepentimiento y la teoría 

prospectiva. Estos cuatro temas son una representación introductoria 

de los muchos temas diferentes que han comenzado a ocurrir en 

los últimos años dentro del campo (ver lista de temas de finanzas 

conductuales después de esta sección). La validez de todos estos temas 

se pondrá a prueba con el tiempo, ya que los académicos de las finanzas 

del comportamiento eventualmente investigarán e implementarán 

conceptos, o cuando otras prácticas empiecen a modificarse o sean 

rechazadas.

Este artículo también ha discutido algunos enfoques comerciales para 

los inversionistas en acciones y bonos para ayudarles a manifestar y 

controlar sus barreras psicológicas. Estas "reglas de pulgar" son un 
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punto de partida para los inversionistas que los anima a mantener un 

historial de inversiones y una lista de verificación de cada acción o 

fondo mutuo dentro de su portafolio general. Es de esperar que estas 

guías estructuradas orientadas por las finanzas del comportamiento 

para hacer elecciones de inversión ayuden a las personas al llamar su 

atención sobre los posibles errores mentales, con esperanza de llevarlas 

a mayores retornos de inversión.

Para acabar, creemos que el verdadero debate entre las dos escuelas de 

finanzas debería abordar qué temas de finanzas del comportamiento 

son lo suficientemente relevantes hoy para ser enseñados en el aula 

y publicados en nuevas ediciones de libros de texto de finanzas. Un 

concepto como la teoría prospectiva merece ser mencionada por 

los académicos de las finanzas y los profesionales, para ofrecer a 

estudiantes, profesores, e inversionistas profesionales un punto de 

vista alternativo de las finanzas.
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Las Finanzas del 
Comportamiento como 
Complemento Financiero

Las primeras instituciones privadas en ver el potencial de la economía 

del comportamiento y en comenzar a aplicarlo fueron las instituciones 

financieras. Esto se debe a que la economía del comportamiento puede 

ayudar a entender el proceso de toma de decisiones financieras, tanto 

de clientes de la banca de consumo (las personas en general) como de 

inversionistas, y los factores que influyen en su razonamiento y cómo 

afectan su proceso de toma de decisiones. Este estudio específico 

de toma de decisiones financieras es conocido como finanzas del 

comportamiento.

Las finanzas del comportamiento son un complemento que 

puede ayudar a las instituciones financieras a entender mejor el 

comportamiento financiero de las personas, para ofrecerles productos 

que sean beneficiosos para ambos. Por ejemplo, se podría evaluar a 

los clientes que piden un crédito de una forma que va más allá del 

estatus financiero y crediticio, basados en conceptos de la economía 

del comportamiento, como la reciprocidad y compromiso, que ayuden 

a complementar el entendimiento del comportamiento financiero del 

consumidor al momento de evaluarlo.

Uno de los enfoques más importantes de las finanzas del 

comportamiento, y que constantemente se pone esfuerzo para su 
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desarrollo, es la inclusión financiera de niveles socioeconómicos bajos. 

Este enfoque es muy importante, ya que las personas de bajos recursos 

se administran y comportan financieramente de menaras distintas, y 

si queremos ayudarlos a estabilizarse financieramente tenemos que 

entender las razones detrás de su comportamiento; en ocasiones el 

contexto es el que dicta dicho comportamiento. Una persona de bajos 

recursos se encuentra en un contexto de escases económico, lo que 

implica que conlleva un mayor reto al momento de tomar una decisión 

de compra, porque deben tratar de ignorar la tentación de gastar su 

dinero en cosas alejadas de sus capacidades financieras, y escoger lo 

que realmente es conveniente e indispensable para ellos; todo esto 

pensando en que no pueden tomar una decisión equivocada que los 

perjudique financieramente aún más. Complicado, ¿verdad? A esto se 

le suma que estas personas por lo general no cuentan con herramientas 

financieras que los ayuden a tomar mejores decisiones financieras, por 

lo que en ocasiones terminan pidiendo préstamos con altos intereses, 

empeñando objetos o ahorrando de la forma que mejor puedan (como 

las tandas).

A pesar de que la inclusión es un tema complicado y que está 

en desarrollo, los productos bancarios basados en estrategias de 
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comportamiento que logren entender los factores que influyen en 

el razonamiento y proceso de toma de decisiones de este segmento 

pueden ofrecer soluciones para ayudarlos a mejorar sus finanzas y sus 

vidas en general, además de presentar una oportunidad donde el banco 

también gane.

Otro enfoque de las finanzas del comportamiento que está comenzando 

a tomar relevancia es la toma de decisiones en línea. Cada día las 

personas pasan más tiempo en línea y consumen más en este medio, 

y esto aplica también para el consumo financiero; las personas cada 

vez realizan más transacciones bancarias en línea (yo hace tres meses 

que no me paro en un banco), además del surgimiento de nuevas 

plataformas financieras digitales como los Robo Advisors, apps para 

ahorrar como BBVA Plan o plataformas de pago entre privados como 

Payit. La manera en que tomamos decisiones en una pantalla es muy 

distinta a cómo las tomamos frente a una persona. En estas decisiones 

que tomamos en línea también juegan nuestros sesgos cognitivos, por 

lo que es importante saber identificarlos para guiar a los usuarios a 

tomar mejores decisiones en línea.

Cuando hablamos de finanzas del comportamiento, lo primero que 

nos puede venir a la cabeza son bancos e inversiones, pero las finanzas 

del comportamiento van más allá de ello, ya que las finanzas también 

involucran la forma diaria en que la gente administra, gasta y ahorra 

el dinero, lo que concierne a los creadores de políticas públicas 

financieras.

La gente trata de tomar decisiones financieras cuidadosas que los 

beneficien, como ahorrar para el retiro, tener un seguro o pedir un 

préstamo para invertirlo en algo productivo, pero a pesar de que tengan 

estas buenas intenciones, la toma de decisiones financieras en general 

es complicada, y el contexto en el que se toma la decisión, la información 

con la que se cuenta e incluso la confianza que se tiene en la institución 
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que ofrece un producto financiero puede desviar a las personas de tomar 

buenas decisiones financieras. Desde el punto de vista de la regulación 

y políticas públicas, es importante tener en cuenta que la forma en que 

se presentan y se entregan las herramientas y productos financieros 

puede influenciar la toma de decisiones de las personas a las que 

están dirigidos y el uso que le van a dar. Por ejemplo, los formatos de 

préstamos presentados en términos de tasas de interés y porcentajes, 

que son claros para un asesor financiero, pueden ser confusos para 

quien tome la decisión de tomar el préstamo, sin entender realmente 

cuánto deberá pagar o los plazos en los que tendrá que hacerlo, lo que 

puede ponerlo en un predicamento en el futuro cuando tenga que 

pagar montos que no esperaba al momento de tomar la decisión; 

replantear esa información en otros términos, como en pesos a 

pagar en lugar de tasas de interés, puede influenciar dicha decisión. 

Tomando en cuenta el proceso de toma de decisiones financieras y los 

factores que lo afectan, se pueden diseñar y complementar mejores 

políticas públicas financieras.

Desde el principio, la economía del comportamiento ha estado 

íntimamente ligada con las finanzas, y los estudios y hallazgos en 

esa área cada vez son mayores; hoy, más que nunca, estamos en una 

etapa en la que las finanzas del comportamiento pueden ayudarnos 

a desarrollar mejores productos bancarios, herramientas financieras y 

políticas públicas en pos de maximizar el bienestar del consumidor.

Capítulo 3: Las Finanzas del Comportamiento como Complemento Financiero
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Finanzas del Hogar

Las decisiones financieras son difíciles. Por lo general, implican una 

gran incertidumbre sobre el futuro, ya sea sobre los ingresos futuros, 

las necesidades de efectivo (liquidez) o las tasas de interés. En los 

últimos años hemos aprendido mucho sobre cómo las personas 

realmente toman estas decisiones. A menudo, la toma de decisiones 

financieras está influenciada por juicios impulsivos, emociones, 

tentación, aversión a la pérdida, y procrastinación.

Gran parte de la investigación sobre el comportamiento humano 

ha revelado sesgos sistemáticos en la toma de decisiones: es decir, 

las desviaciones sistemáticas de lo que los individuos pretenden 

hacer y dicen que quieren hacer, y lo que realmente hacen. Todos 

estos sesgos se aplican particularmente a la toma de decisiones 

financieras. Muchos factores conducen a estos sesgos. Las personas 

se esfuerzan por la simplificación cuando se enfrentan a decisiones 

difíciles (tienden a usar atajos, o heurísticos). La forma en que se 

presentan los productos y herramientas financieras puede moldear 

sus decisiones (efectos de replanteo). Sus preferencias pueden verse 

afectadas por una aguda aversión a la incertidumbre (aversión a las 

pérdidas) y a la ambigüedad. Las emociones y el deseo de gratificación 

inmediata (sesgo del presente) a menudo ganan contra la previsión. 

Incluso cuando la gente trata de tomar decisiones financieras 

cuidadosas, la complejidad del entorno de decisión a menudo los 

conduce por mal camino.

Capítulo 4
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Capítulo 4: Finanzas del Hogar.

El mercado puede proporcionar dispositivos de compromiso y otros 

mecanismos para ayudar a las personas a superar estos sesgos, pero 

también puede irritarlos. En general, el mercado tendrá incentivos 

débiles o faltantes para resolver estos problemas cuando los prestatarios 

son ingenuos sobre sus sesgos y subestiman su falta de comprensión. 

Además, las organizaciones pueden deliberadamente desinformar o 

sub-informar a sus clientes sobre los términos de los contratos que 

están firmando.

Las consecuencias de estos sesgos pueden ser profundas para las 

personas que viven en la pobreza o al borde de ella, ya que carecen 

de margen de error. Y debido a que los países pueden no tener la 

capacidad institucional y las redes de seguridad para proteger a las 

personas contra pérdidas financieras, los pobres deben estar aún más 

Las consecuencias de los sesgos en la toma de decisiones financieras pueden ser 

profundas para las personas que viven en la pobreza o en el borde de la pobreza, 

porque carecen de un margen de error.

El Grupo del Banco Mundial tiene dos ambiciosos objetivos: terminar con la 

pobreza extrema en el curso de una sola generación y promover la prosperidad 

compartida. Esta organización es una fuente fundamental de asistencia 

financiera y técnica para los países en desarrollo de todo el mundo. No se trata 

de un banco en el sentido usual sino de una organización unica que persigue 

reducir la pobreza y apoyar el desarrollo. El Grupo del Banco Mundial está 

conformado por cinco instituciones, administradas por sus países miembros.

Sobre El Banco Mundial (World Bank Group)
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atentos y cuidadosos de sus decisiones financieras (Mullainathan y 

Shafir, 2009). La pobreza también aumenta la incertidumbre sobre 

los costos y beneficios futuros de las diferentes acciones, ampliando 

el enfoque del individuo en la actual y apremiante escasez de recursos 

— y complicando aún más la toma de decisiones para individuos 

que a menudo son abrumados con numerosas decisiones cotidianas 

importantes.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el establecimiento de 

un marco institucional adecuado — es decir, el acceso a mercados 

financieros que funcionen bien y un entorno regulador sólido — puede 

no ser suficiente para mejorar las decisiones de las personas. En los 

países en desarrollo, pueden ser necesarias políticas más proactivas para 

abordar las limitaciones de comportamiento en la toma de decisiones 

financieras. Por ejemplo, el acceso a un nuevo instrumento, como un 

seguro, puede no ser suficiente para inducir a las personas a usarlo si 

perciben el producto como ambiguo o no confían en la institución que 

lo emite.

Este artículo sugiere formas en que los responsables de la formulación 

de políticas pueden hacer que las instituciones respondan mejor a los 

factores de comportamiento que impulsan las decisiones financieras 

de las personas. Este artículo también discute mejores maneras 

de diseñar e implementar metas de políticas, tales como aumentar 

el ahorro o el acceso a las fuentes formales de crédito. El capítulo 

presenta ejemplos de intervenciones que se han demostrado para 

ayudar a resolver las restricciones de comportamiento en las decisiones 

financieras.

El humano tomador de decisiones en finanzas

¿Son las personas racionales en su toma de decisiones financieras? 

Esta pregunta divide a los economistas, como lo demuestran las 

Capítulo 4: Finanzas del Hogar.
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diferentes opiniones expuestas en las conferencias de aceptación del 

Nobel de 2013 por Eugene Fama y Robert Shiller.1 Esta sección presenta 

ejemplos de conducta financiera que es típica en todo el mundo pero 

que no puede explicarse fácilmente bajo la suposición de que la gente, 

cuidadosamente considera todos los costos y beneficios antes de tomar 

una decisión. Estos patrones de conducta financiera, sin embargo, 

pueden ser explicados por hallazgos de la psicología sobre cómo las 

personas toman decisiones.

La discusión que sigue presenta una serie de hallazgos utilizando 

ejemplos estilizados de individuos en países en desarrollo, seguidos de 

evidencia empírica de apoyo para cada fenómeno, y las implicaciones 

de política pública que conllevan.

Las pérdidas se sienten más que las ganancias

Suresh es un agricultor en la India rural que produce cosechas 

comerciales. La tierra que cultiva ha sido transmitida de generación 

en generación, y su familia tiene una historia establecida de cultivo 

y venta de una cosecha bien conocida que produce un retorno 

modesto y de bajo riesgo. En los últimos años, Suresh ha notado 

que otros agricultores venden un cultivo diferente que es mucho 

más rentable. Sin embargo, el nuevo cultivo depende en gran 

medida de la lluvia y conlleva un mayor riesgo. El primo de Suresh, 

un contador en la ciudad cercana, confirma que sería más rentable 

a largo plazo para Suresh invertir en la nueva cosecha, por lo que 

Suresh dedica una pequeña parte de su tierra a la nueva cosecha 

como prueba. Desafortunadamente, la sequía golpea la región el 

próximo año, y la nueva cosecha no es tan buena. Suresh toma esta 

pérdida profundamente y abandona la nueva variedad. Abandona 

el potencial de más aprendizaje y un mayor crecimiento.

Capítulo 4: Finanzas del Hogar.
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Novi vive en la ciudad de Yakarta, Indonesia, y decide invertir en el 

mercado de valores. Ella sigue de cerca el valor de sus inversiones en 

un sitio web financiero y se preocupa por saber cómo fluctúa el valor 

de sus inversiones. Aunque sus ganancias compensan sus pérdidas, 

ella se siente mucho más preocupada por las pérdidas, y después de 

algún tiempo retira la mayor parte de sus fondos del mercado de 

valores. Sin embargo, ella mantiene algunas acciones que han caído 

significativamente en valor, con la esperanza de venderlas cuando los 

precios se recuperan.

Tanto para Suresh como para Novi, la experiencia negativa de sus 

pérdidas inmediatas tiene más impacto en las decisiones que toman, 

que los efectos positivos de las potenciales ganancias a largo plazo. 

Como resultado, toman decisiones que pueden ser descritas como 

económicamente subóptimas.

Un gran número de estudios experimentales sobre la toma de 

decisiones en humanos, han demostrado que las personas interpretan 

los resultados de los prospectos financieros en términos de ganancias 

y pérdidas en comparación con un punto de referencia, como el status 

quo, y luego ponen más peso en las pérdidas potenciales que en las 

ganancias al tomar decisiones (Kahneman y Tversky 1979, Wakker 

2010) .2 Esto lleva a la gente a evitar las oportunidades de inversión que 

son rentables con el tiempo, en promedio, pero que pueden exponerlas 

a pérdidas en determinado momento. La importancia de las pérdidas 

en las decisiones financieras puede observarse claramente en los datos 

de portafolios de inversiones que muestran que las personas invierten 

muy poco en activos de riesgo, en relación con el nivel dictado por las 

opiniones tradicionales sobre riesgo y retorno. Incluso muchas personas 

no tienen ninguna inversión riesgosa en absoluto (véase el capítulo 

de revisión de Guiso y Sodini 2013). Este patrón puede explicarse por 

la aversión a las pérdidas y un enfoque miope a corto plazo sobre las 

fluctuaciones (Benartzi y Thaler, 1995; Gneezy y Potters, 1997). En los 
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mercados volátiles de renta variable, incluso un horizonte de inversión 

de un año (en lugar de observar subidas y bajadas diarias como en el 

ejemplo de Novi) podría llevar a pérdidas significativas, induciendo a 

los inversionistas a favorecer portafolios que tengan mínimos riesgos.

Por otra parte, la gente no está dispuesta a vender las inversiones que 

resultaron mal (ver la revisión de Barber y Odean 2013). Al aferrarse 

a estas inversiones, evitan aceptar esa pérdida en el presente, con la 

esperanza de evitar pérdidas después de futuros aumentos de precios. 

En comparación, la gente suele estar demasiado ansiosa por obtener 

ganancias. El patrón de mantener a los activos "perdedores" y vender 

"ganadores" viola los principios básicos de aprendizaje sobre la calidad 

de las inversiones: mientras que las ganancias señalan potencialmente 

buenas inversiones, las pérdidas señalan las malas inversiones. 

Los rendimientos serían más altos en el largo plazo al eliminar las 

inversiones malas y mantener solo las buenas, pero muchas personas 

no siguen este patrón porque son muy aversos a aceptar pérdidas.

Evidencia de seis países latinoamericanos sugiere que la tendencia a 

sobrevaluar las pérdidas y subvaluar las ganancias puede conducir a 

pérdidas de bienestar económicamente significativas: en una encuesta 

experimental con pagos monetarios reales, mientras más fuerte un 

inversionista se veía afectado por el superficial (económicamente 

irrelevante) replanteo ganancia-pérdida, se encontraba peor calificado 

en un amplio índice de bienestar económico (Cárdenas y Carpenter 

2013).

Las políticas que aumentan la tolerancia al riesgo en presencia de 

pérdidas y reducen la visión de corto plazo de la inversión pueden 

ser beneficiosas. Estas políticas deben proporcionar un marco en el 

que las pérdidas se vuelvan menos evidentes, y la información sobre 

los beneficios a largo plazo se vuelva más prominente (Keys y Schwartz 

2007). Por ejemplo, las personas que toman decisiones financieras 
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podrían recibir información extra sobre los resultados volátiles a lo 

largo del tiempo o sobre una comparación de riesgos, lo que hace que 

las pérdidas a corto plazo sean menos visibles que los beneficios a largo 

plazo (Gneezy y Potters 1997; Otros 1997).

Sesgo del presente: dándole más importancia al presente

Sonja es una profesora de escuela en Kampala, Uganda, y ha participado 

en un plan de ahorro en su vecindario que especifica contribuciones 

mensuales. Ella aceptó estas cantidades de contribución sin más 

reflexión. La escuela en la que trabaja ofrece ahora una cuenta de 

ahorro subsidiada en el banco local para todos sus empleados y Sonja 

debe decidir cuánto ahorrar y poner en la cuenta bancaria. Cuando se 

ofrecieron las cuentas, Sonja decidió tomar sus decisiones de ahorro 

en las próximas semanas. Después de un año y medio, todavía no ha 

invertido el tiempo para decidir.

Linda se enfrenta a un problema similar. Recientemente compró 

una casa en Johannesburgo, Sudáfrica, y está considerando asegurar 

su propiedad; ella se sentiría mejor si su propiedad y objetos de valor 

estuvieran cubiertos. Cuando encuentra tiempo para profundizar 

en los detalles del seguro, descubre que hay muchos contratos 

diferentes. Un seguro comprensivo también implica costes mensuales 

significativos, reduciendo así su presupuesto. Para algunos seguros, 

tendría que proporcionar documentación sobre sus objetos de valor, 

lo que requerirá más tiempo, por lo que ella decide esperar un poco y 

pasar más tiempo pensando en lo que debe hacer.

Las decisiones financieras requieren difíciles concesiones. Aunque 

personas como Sonja quisieran ahorrar y proveer así para su futuro, 

La gente tiene una tendencia a plantear las decisiones financieras de una 

manera estrecha, en lugar de considerar su situación financiera general.
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las necesidades actuales de consumo se hacen grandes. Además, las 

personas pueden procrastinar y posponer las decisiones, perdiendo el 

tiempo en el que podrían acumular ahorros. Del mismo modo, personas 

como Linda valoran los beneficios de la seguridad y los beneficios a largo 

plazo de la prudencia financiera, pero cuando comienzan el proceso 

de obtener un seguro, pierden de vista estos beneficios generales y se 

desalientan por los costos (monetarios o de fricción), el gran número 

de opciones, y los detalles poco atractivos que deben sortear. Por lo 

tanto, pueden permanecer sin seguro.

El ahorro, la inversión y estar asegurado son objetivos de desarrollo 

importantes, pero la gente a menudo se enfrenta a enormes obstáculos 

al perseguirlos aun cuando los productos financieros adecuados 

están disponibles y los individuos tienen ingresos: es decir, incluso 

cuando se cumplen las condiciones básicas de oferta y demanda. Una 

tendencia importante   identificada por la literatura  de finanzas 

del comportamiento, que explica la subutilización de los productos 

financieros, es el sesgo presente. Esto lleva a los tomadores de 

decisiones a cambiar las buenas experiencias (consumo) hacia las 

experiencias actuales y malas hacia el futuro (tomar decisiones difíciles 

sobre cuánto ahorrar), llevando a las personas al consumo excesivo 

y a procrastinar. También implica que la gente puede ser paciente 

cuando se evalúa una ganancia futura contra otra, pero se vuelve muy 

impaciente al tomar decisiones similares que involucran el presente. 

Este patrón puede llevarlos a revertir sus preferencias — incluso si 

las han planificado cuidadosamente — y evitar que implementen 

exitosamente sus planes financieros (Laibson, 1997; O'Donoghue y 

Rabin, 1999). La tentación es una forma extrema de inconsistencia 

temporal: la gente puede valorar algunos bienes o pagos sólo en el 

momento del consumo, o por impulso, pero no en el contexto del 

pasado o del futuro (Banerjee y Mullainathan, 2010).

La evidencia empírica sugiere que el comportamiento y las decisiones 

impulsadas por la impaciencia, la procrastinación y la tentación son 

Capítulo 4: Finanzas del Hogar.

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



50

Sección II: 
Finanzas

índice

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

económicamente relevantes. Un sorprendente ejemplo empírico de la 

coexistencia de la impaciencia y la procrastinación proviene de una 

investigación realizada por estudiantes de negocios de la Universidad de 

Chicago (Reuben, Sapienza y Zingales 2007). Los estudiantes recibieron 

un pago por participar en una encuesta y pudieron elegir entre recibir el 

pago inmediatamente después de la encuesta o recibir un pago mucho 

mayor dos semanas después. Muchos estudiantes eligieron el pago 

inmediato, indicando una fuerte impaciencia. Sin embargo, muchos no 

cobraron sus cheques hasta cuatro semanas después del experimento. 

Algunos procrastinadores esperaron hasta 30 semanas para cobrar sus 

cheques. Aquellos que inicialmente indicaron una fuerte preferencia 

por el pago inmediato también eran más propensos a retrasar el cobro 

de sus cheques. El hallazgo puede interpretarse como una división 

entre la intención y la acción.

La impaciencia está fuertemente correlacionada en el nivel individual 

con un bajo ahorro y una planificación financiera imprudente (Moffitt y 

otros, 2011; Sutter y otros, 2013). El lado opuesto al ahorro es el préstamo. 

Una forma particularmente costosa de endeudarse es mantener saldos 

revolventes en las tarjetas de crédito.3 Se ha demostrado que el costoso 

préstamo de tarjetas de crédito está relacionado con preferencias de 

inconsistencia temporal y sesgo del presente (Meier y Sprenger 2010), 

sugiriendo que las personas no planean incurrir en costosas cuotas, 

pero están atrapadas en un ciclo vicioso de comportamiento.

El tiempo, en términos psicológicos, también tiene una dimensión 

de "distancia". La investigación psicológica ha demostrado que las 

personas interpretan las decisiones de manera diferente cuando las 

consideran en términos generales a largo plazo ("larga distancia”), que 

cuando están profundizando en los detalles para implementarlas en el 

corto plazo ("corta distancia") (Trope y Liberman 2003, Trope, Liberman 

y Wakslak 2007, Fiedler 2007, Liberman y Trope 2008). La corta distancia 

implica un enfoque en las características concretas y subordinadas 
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(los detalles), la factibilidad y el costo, mientras que la larga distancia 

implica un enfoque en aspectos abstractos y superordenados (aspectos 

generales), atracción y beneficios. Debido a que estar asegurado y tener 

ahorro son beneficiosos a largo plazo (es decir, a larga distancia), pero 

estos beneficios requieren decisiones inmediatas y costos monetarios 

inmediatos (es decir, a corta distancia), las diferencias entre la 

planificación y la acción se agravan para estas importantes decisiones 

financieras.

La herramienta tradicional de proporcionar información no pueden 

ayudar a superar estos problemas. La gente puede simplemente evitar la 

información que los hace sentir ansiosos o incómodos. Las medidas de 

política que descuiden estos efectos pueden ser contraproducentes. Por 

ejemplo, sin apoyo complementario o asesoramiento individualizado, 

informar a las personas que sus saldos de ahorro pueden estar 

demasiado bajos puede no ser efectivo o incluso desalentador (Caplin 

y Leahy 2003; Carpena y otros 2013).

Los obstáculos de comportamiento para las decisiones financieras 

aquí discutidas, probablemente tengan efectos perjudiciales mucho 

mayores en los países de bajos ingresos que en los países de ingresos 

más altos. El comportamiento y las opciones de un período de tiempo 

a otro están influenciadas por el recurso psicológico de la fuerza de 

voluntad, que se ha comparado con un músculo: puede agotarse por el 

esfuerzo del libre albedrío y requiere tiempo y recursos para reponerse 

(Baumeister y otros 1998; Baumeister , Vohs y Tice, 2007). De manera 

significativa, desde la perspectiva de la política de desarrollo, las 

exigencias apremiantes de la pobreza pueden dificultar que los pobres 

ejerzan y repongan la fuerza de voluntad (Spears 2011),4 empeorando 

los efectos de la inconsistencia temporal y el autocontrol.

Mientras que los productos financieros sofisticados, como los 

depósitos automáticos en ahorros, las contribuciones obligatorias 
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para la jubilación o los programas de seguro por defecto, son 

comunes en las economías avanzadas, los pobres de los países en 

desarrollo no suelen tener acceso a tales instrumentos (Collins, et. 

al. 2009). La resultante economía basada en efectivo es altamente 

susceptible a la tentación, a la procrastinación y a otras desviaciones 

de comportamiento que son negativas hacia el ahorro. Este último 

aspecto proporciona una sólida justificación para las intervenciones 

de política, especialmente en los países en desarrollo, para 

proporcionar instituciones específicas que ayuden a las personas 

a superar los déficits de la fuerza de voluntad y a imponerse sobre 

sus preferencias actuales para ahorrar para su futuro (Ashraf, Karlan 

y Yin, 2006, Bauer, Chytilová, Y Morduch 2012, Gal y McShane 2012).

Sobrecarga cognitiva y replanteo

Ikram es un pequeño empresario en Tánger, Marruecos, y tiene una 

larga relación con un proveedor de microfinanzas local, habiendo 

pedido prestado y pagado fondos muchas veces. Él no gana mucho, 

y una reciente enfermedad inesperada le ha dejado con deudas de 

salud que él no puede pagar de su bolsillo. Se acerca a su proveedor 

de microfinanzas de confianza para pedirle fondos, que accede 

a proporcionarle un préstamo basado en su historial de crédito 

limpio. Sin embargo, durante este período muy estresante, Ikram 

descuida involuntariamente algunas de sus otras responsabilidades 

financieras. No paga su renta a tiempo y olvida pagar las cuentas 

de electricidad. Su casero, que no puede contactarlo porque Ikram 

está recibiendo tratamiento en el hospital, inicia una orden de 

desalojo. Su electricidad es cortada por falta de pago. La negligencia 

involuntaria empeora las cargas monetarias y la ansiedad de la ya 

débil situación de Ikram.

Las personas tienen limitados recursos mentales y de atención. 

La pobreza conduce a situaciones que imponen un alto impuesto 
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cognitivo para que estos recursos se consuman rápidamente; el 

comportamiento resultante genera a costos financieros que añaden 

aún más tensión, posiblemente iniciando un círculo vicioso de 

pobreza.

La  fuerza de voluntad  y la atención  son  recursos cognitivos 

limitados. En tiempos de escasez aguda, las decisiones financieras 

imponen fuertes demandas a estos recursos, agotándolos 

rápidamente. Cuando los recursos cognitivos están sobrecargados, 

la calidad de decisión suele sufrir, ya que las decisiones son apoyadas 

por impulsos emocionales y un estrecho enfoque a corto plazo 

(Baumeister, Vohs y Tice, Shah, Mullainathan y Shafir, 2012). Por 

otra parte, en estos contextos, los pequeños factores situacionales 

como un exasperante viaje en autobús a un banco, son a menudo un 

obstáculo convincente para no implementar opciones financieras 

prudentes (Bertrand, Mullainathan y Shafir, 2004).

Las personas también tienden a plantear las decisiones financieras 

de manera estrecha, en lugar de considerar su situación financiera 

general (Thaler, Choi, Laibson y Madrian, Rabin y Weizsäcker, Soman 

y Ahn, Hastings y Shapiro, 2012). Un planteamiento específico puede 

llevar a los individuos a repartir los fondos en categorías mentales. 

Esto puede facilitar que traten los fondos para la compra de 

alimentos como distintos de los fondos para los gastos escolares, 

por ejemplo, llevándolos a descuidar la situación financiera general. 

En el ejemplo de Ikram, es concebible que él haya puesto algunos 

fondos a un lado para los acontecimientos de la familia como una 

boda, pero debido a que mentalmente etiquetó estos fondos para 

una "boda", durante su reciente período de tensión, podría no haber 

considerado el uso de ellos para pagar la cuenta de salud, la vivienda, 

o gastos similares no relacionados con dicha etiqueta. De acuerdo 

con un ejemplo bien documentado en el que el dinero no es tratado 

como totalmente fungible, las personas a menudo tienen ahorros 
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bajos en intereses, mientras que al mismo tiempo están tomando 

préstamos a tasas mucho más altas (Gross y Souleles 2000, 2002, 

Stango y Zinman 2009 ). Una visión holística de sus finanzas, sin 

embargo, les permitiría evitar los altos costos de crédito mediante 

el uso de sus ahorros para pagar sus caros préstamos.

La forma en que las personas clasifican los fondos depende de cómo y 

por qué los recibieron, de las reglas sociales y los rituales que dirigen su 

circulación, y de los modelos mentales apoyados social y culturalmente 

en el contexto en el que habitan. Por ejemplo, el seguro de vida en los 

Estados Unidos fue una vez considerado como una grave violación de 

categorías mentales: la vida humana era inconmensurable y sagrada, y 

el mundo monetario era profano. A lo largo del siglo XIX, el seguro de 

vida se hizo aceptable, pero sólo porque el seguro de vida se transformó 

en una especie de ritual sagrado, cuando la planificación prudencial 

se convirtió en parte de una "buena muerte" y se estableció la base 

social de una nueva cuenta mental. Lo mismo ocurría con el seguro 

de vida para los niños, que una vez fue visto con gran sospecha, pero 

finalmente llegó a ser una manera de valorar el amor y el afecto que los 

niños proporcionaban a las familias. De manera más general, Zelizer 

(2010, 100) señala que "la contabilidad mental no puede entenderse 

completamente sin un modelo de ‘contabilidad sociológica.’ "

Proporcionar a los individuos una visión holística de sus finanzas 

sería una meta de política útil en los países en desarrollo. Además, 

los recordatorios oportunos sobre los próximos pagos o ahorros 

pueden tener una influencia sustancial en la mejora de los resultados 

financieros, como se analiza más adelante en la sección de soluciones 

de política de este artículo.

La psicología social de la relación de asesoramiento

Víctor es el único proveedor para sus familiares en Buenos Aires, 
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Argentina. Le preocupa lo que les pasaría si estuviera lesionado y no 

pudiera trabajar. También quiere ahorrar e invertir para el futuro. Él 

va a una sucursal del banco local para reunirse con un asesor, que le 

ofrece una gama de seguros de vida y productos de inversión. Víctor 

no tiene mucha comprensión o interés en cuestiones financieras, pero 

sigue los consejos del agente del banco y compra un seguro amplio con 

un componente de ahorro conservador.

El asesoramiento financiero es ofrecido por múltiples personas que a 

menudo tienen incentivos divergentes e información diferente. Por 

lo tanto, la política de estructuración del asesoramiento financiero 

requiere tener en cuenta los posibles intereses de los agentes que 

dan asesoramiento, el contenido y la calidad de la información que se 

recopila y da a la persona asesorada y cómo el inexperto que recibe el 

asesoramiento utiliza esta información y el consejo, para tomar una 

decisión.

Los requisitos de divulgación pueden tener efectos adversos sobre los 

productos que los agentes recomiendan, ya que los agentes pueden 

cambiar sus recomendaciones de los productos para los cuales la 

divulgación se ha hecho más estricta a otros productos para los 

cuales las comisiones permanecen opacas (Anagol, Cole y Sarkar, 

2013). En particular, incluso si las empresas están obligadas a ofrecer 

productos básicos, asequibles y transparentes, pueden no proporcionar 

información suficiente sobre ellos. En cambio, pueden ofrecer 

alternativas más opacas con costos y tarifas ocultas y complejas (Giné, 

Martínez Cuellar y Mazer 2014).

La investigación psicológica sobre las reacciones de los asesores 

ante los requisitos de divulgación muestra que cuando los conflictos 

de interés no pueden evitarse (por ejemplo, porque se paga a los 

agentes sobre la base de comisiones), los asesores a menudo dan 

consejos aún más sesgados (Sah y Loewenstein, 2013). Este hallazgo 

Capítulo 4: Finanzas del Hogar.

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



56

Sección II: 
Finanzas

índice

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

apoya la importancia de tener un marco institucional que permita a 

intermediarios independientes e imparciales en mercados donde el 

asesoramiento financiero es esencial.

Incluso cuando el agente pretende brindar el mejor asesoramiento 

posible al cliente, los agentes pueden juzgar erróneamente la tolerancia 

al riesgo de sus clientes y recomendar productos inapropiados como 

resultado. Los juicios sobre las actitudes de otras personas hacia el 

riesgo son fundamentales para prácticamente todos los productos 

y decisiones financieras. Sin embargo, hay una tendencia bien 

documentada a juzgar a las personas que son aversas al riesgo como 

menos aversas al riesgo de lo que realmente son y las personas que 

son amantes del riesgo como menos amantes del riesgo de lo que son 

(Hsee y Weber 1997 Faro y Rottenstreich 2006).

El problema del agente en la evaluación de las preferencias de riesgo 

de su cliente, se ve agravado por efectos de replanteo. Los diferentes 

formatos para presentar el riesgo suelen llevar a los clientes a revelar 

diferentes actitudes hacia el riesgo. ¿Cuál de estos formatos conduce 

a la mejor decisión, en el sentido de que maximiza el retorno a 

través del tiempo? Algunos estudios han desarrollado técnicas de 

simulación computarizadas que permiten a los responsables de 

la toma de decisiones "experimentar" el riesgo y la volatilidad de 

las diferentes inversiones antes de decidir cuál elegir (Goldstein, 

Johnson y Sharpe 2008, Kaufmann, Weber y Haisley 2013). La 

evidencia sugiere que estas técnicas conducen a decisiones que 

son más estables a lo largo del tiempo (y, por tanto, a "comprar y 

mantener" las estrategias, aumentando los retornos) (Kaufmann, 

Weber y Haisley, 2013). Incluso después de experimentar un mal 

resultado, los tomadores de decisiones se adhieren más a menudo 

a sus estrategias de inversión después de una decisión ayudada por 

una técnica de simulación que cuando tomaron una decisión basada 

en otros formatos de presentación.
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Estos insights y la evidencia, sugieren que la medición y comunicación 

de la tolerancia al riesgo de los clientes y la presentación del producto 

financiero son consideraciones importantes para los organismos 

financieros en el diseño, implementación y aplicación de las 

regulaciones.

Si bien estas conclusiones apuntan en direcciones claras hacia la 

regulación del asesoramiento financiero, en un nivel más profundo 

se puede preguntar si la investigación proporciona una justificación 

genuina para la protección del consumidor en la relación de 

asesoramiento. Se podría predecir que los clientes anticipan 

los motivos de los agentes interesados y, por tanto, interpretan 

el consejo dado por los agentes a la luz de sus incentivos. La 

investigación empírica ha demostrado, sin embargo, que los clientes 

a menudo siguen el consejo ciegamente, literalmente cerrando su 

propio pensamiento sobre el problema de la decisión (Engelmann y 

otros 2009). Los clientes pueden no entender, o tal vez incluso no 

percibir, los aspectos estratégicos en la relación de asesoramiento. 

Los cambios en las reglas de divulgación sobre los conflictos de 

interés no cambian el comportamiento de los inversionistas en un 

ambiente de agencia experimental (Ismayilov y Potters, 2013; ver 

pruebas convergentes en Sah y Loewenstein, 2013). Por lo tanto, 

parece justificada una regulación cuidadosa del asesoramiento 

financiero.

Políticas para mejorar la calidad de las decisiones f inancieras de 
los hogares

Esta sección presenta ejemplos de varias políticas que han demostrado 

mejorar las decisiones financieras. Comienza con la forma en la que 

se presentan las opciones (replanteo) y a continuación, describe varias 

políticas que cambian las opciones que se ofrecen.
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Replanteando las opciones eficientemente

Las decisiones y los resultados financieros a menudo se pueden mejorar 

a un costo prácticamente nulo eligiendo cuidadosamente la descripción 

(en el caso de una institución que tiene por objeto ayudar a las personas 

a tomar buenas decisiones financieras) o estipulando requisitos sobre 

cómo debe proporcionarse información (en el caso de un regulador). 

Hay dos puntos de vista importantes sobre las intervenciones de 

replanteo. En primer lugar, las alternativas se pueden presentar a los 

tomadores de decisiones financieras de diversas maneras que aborden 

los sesgos descritos anteriormente, sin afectar la esencia económica de 

la información. En segundo lugar, los productos financieros se pueden 

describir de manera simple y clara o de manera compleja y opaca, con 

impactos directos sobre cómo se toman las decisiones.

Muchos estudios han demostrado el poder de los efectos del replanteo. 

Un estudio sobre prestatarios de microcréditositos en los Estados Unidos, 

por ejemplo, ilustra la efectividad del replanteo en un experimento en el 

que los pagos se presentaron en dólares o como tasas de interés (figura 

1) (Bertrand y Morse 2011). Este simple replanteo de la información 

desalentó considerablemente a las apersonas a tomar los costosos 

préstamos recurrentes. El estudio hace un hincapié importante: un 

formato de información que parece más informativo y por lo tanto, más 

útil desde la perspectiva de un profesional financiero o un economista, no 

es necesariamente adecuado para ayudar a los no expertos a tomar buenas 

decisiones. Las tasas de interés pueden ser confusas para los tomadores 

de decisiones y pueden enmascarar la magnitud y la frecuencia de las 

obligaciones de pago. También se han observado efectos similares entre 

los porcentajes y las frecuencias, especialmente cuando se relacionan con 

probabilidades condicionales (Gigerenzer y otros 2007). Por ejemplo, la 
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afirmación de que "el número de inversiones exitosas aumentó en un 150 

por ciento" transmite información muy diferente de la afirmación de que 

"el número de inversiones exitosas aumentó de dos en mil a cinco en mil".

Figura 1. Simplificar la información puede ayudar a reducir la aceptación 

de microcréditos.

Cambios simples en la forma en que se presenta la información de pago 

pueden  tener impactos significativos en el comportamiento financiero. En 

este estudio, a los prestatarios de microcréditos se previó con información 

del pago en términos de   tasa de porcentaje anual (TPA) y en términos de 

cantidades en dólares. Presentar   información en cantidades de dólares llevó a 

reducciones significativas en la reincidencia de préstamos de los prestamistas 

de microcréditos.

Los productos o las inversiones se presentan típicamente a los 

consumidores en grupos o categorías. La categorización puede 

ser arbitraria y aún así tener fuertes efectos en las elecciones de las 

personas. Por ejemplo, cuando se ofrecen diferentes categorías de 

inversión, las personas tienden a dividir los montos equitativamente 

entre categorías, independientemente de la naturaleza de las mismas. 

Así, cuando se presentan dos categorías de acciones, América del Norte 

(Canadá y Estados Unidos) y Sudamérica (incluyendo Argentina, Brasil, 

Chile, Uruguay y República Bolivariana de Venezuela), es probable que 

las personas inviertan más en acciones estadounidenses que cuando 

Pagos presentados como:

TPA en términos de %

Tomar un prestamo (%)

Cuotas acumuladas 
en términos de $

Fuente: Bertrand y Morse 2011. 
Nota: TPA = Tasa de Porcentaje Anual.
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se presentan con las cinco categorías de acciones de Argentina, Brasil, 

Canadá, Chile, Estados Unidos, Uruguay y República Bolivariana de 

Venezuela. Estos efectos han sido demostrados en varios estudios, 

incluyendo aquellos con gerentes con experiencia y aquellos con 

participaciones significativas en entornos de mercado (Bardolet, Fox y 

Lovallo 2011; Sonnemann y otros, 2013).

Otro ejemplo de replanteo eficaz es la simplificación de la elección, 

particularmente con respecto al número de alternativas presentadas. 

Para la mayoría de los productos, un agente, un asesor o un banco 

puede presentar al tomador de decisiones un conjunto limitado de 

alternativas. Si la gente tuviera un ancho de banda ilimitado, más 

información sería siempre mejor para los tomadores de decisiones, 

asumiendo que pudieran elegir libremente el número de alternativas 

que ellos querían considerar, dado algunos costos de búsqueda.

Sin embargo, en la práctica, las personas a menudo se ven abrumadas 

por un gran número de alternativas y terminan posponiendo 

decisiones o utilizando heurísticos o reglas simples (Johnson y otros 

2012, Drexler, Fischer y Schoar, 2014). Por lo tanto, la reducción del 

número de alternativas puede ser una intervención eficaz. Se ha 

demostrado que la procrastinación es menos severa a medida que el 

conjunto de opciones se hace más pequeño (Tversky y Shafir 1992). Un 

estudio del crédito al consumo en Sudáfrica considera que se hicieron 

más préstamos cuando se sugirió a los clientes un menor número de 

combinaciones de tasas de interés y cantidades de préstamos (Bertrand 

y otros, 2010). El efecto de esta simple manipulación de replanteo fue 

equivalente a una reducción del 2.3 por ciento en la tasa de interés del 

préstamo. Del mismo modo, en su trabajo actual, Giné, Martínez 

Cuéllar y Mazer (en progreso) están encontrando una mejora 

significativa en la capacidad de los encuestados en México, para 

identificar los productos óptimos de préstamos y ahorros cuando 

se les presenta información precisa y resumida sobre las tasas de 
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ahorro y los costos del préstamo, en comparación con un mejor 

desglose de las comisiones, tasas y retornos.

Desde la perspectiva de la regulación, es importante tener en cuenta 

que las personas son muy sensibles al replanteo de alternativas y que 

típicamente no hay un replanteo "neutral" o "natural": ¿se ofrecerán 

ocho productos de seguros diferentes o nueve? ¿Deberían presentarse 

en dos o tres categorías? Para ello, los responsables de la política 

deben tener en cuenta las consecuencias de los diferentes formatos 

de presentación y elegir el formato que maximice el bienestar del 

consumidor. La evidencia discutida aquí demuestra que el formato 

óptimo se desviará a menudo de la opinión clásica que más información 

es siempre mejor que menos información.

Cambiando el default

Uno de los hallazgos mejor establecidos en la literatura de finanzas 

del comportamiento se refiere al poder de los defaults (Madrian y 

Shea 2001). Los defaults son omnipresentes en la administración 

de las opciones financieras: por ejemplo, los recién llegados a un 

empleo se presentan con una multitud de formularios que solicitan 

elecciones sobre cotizaciones de pensiones, planes de seguro de 

salud, oportunidades de ahorro favorecidas por impuestos y mucho 

más. Excepto en los casos en que las restricciones legales imponen la 

participación en ciertos regímenes, el default natural se ha percibido 

durante mucho tiempo como una falta de participación y ninguna 

contribución; sin embargo, en algunas circunstancias esta suposición 

por default puede no ser la mejor política. En muchas situaciones, las 

contribuciones positivas implican un mayor descuento del ingreso 

neto de todas las tasas de descuento razonables del mercado. Esto 

es particularmente cierto para todos los esquemas en los que los 

empleadores emparejan las contribuciones o el gobierno proporciona 

un tratamiento fiscal favorable. Por lo tanto, una contribución positiva 
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por default significa a menudo mayores ingresos; para los que tienen 

razones fuertes para hacer pagos significativamente más pequeños, 

pero inmediatos, típicamente es suficiente marcar una casilla.

Diversos estudios han demostrado que la no participación en 

esquemas altamente rentables es impulsada en gran medida por 

la procrastinación y la pasividad. Por ejemplo, los estudios que 

examinan los efectos de un cambio a la inscripción automática en 

los planes de pensiones 401 (k), para empleados de grandes empresas 

estadounidenses, encuentran que tanto las cantidades de inscripción 

como de contribución están fuertemente impulsadas por los defaults 

proporcionados por los empleadores (Madrian y Shea 2001; Y otros 

2008). Los efectos de los defaults a menudo pueden amplificarse 

cuando se combinan con las intervenciones discutidas anteriormente: 

reducir una elección compleja de un plan de ahorro para la jubilación, 

en una elección binaria simple entre el status quo y una alternativa 

preestablecida por default aumenta dramáticamente la participación 

en el plan (Beshears y otros 2013).

Las personas a menudo encuentran más fácil tomar decisiones que 

requieren intercambios entre sólo resultados futuros, como se discutió. 

La elección entre diferentes tasas de ahorro en el futuro no implica el 

enfoque a corto plazo y las consecuencias financieras inmediatas de las 

decisiones de hoy. Una intervención inteligente utiliza estas ideas para 

que la gente elija sus propios valores predeterminados para el futuro. 

En este método, conocido como SMarT (Save More Tomorrow, o, en 

español, Ahorra Más Mañana), los empleados estipulan aumentos en 

los ahorros de futuros aumentos salariales (Thaler y Benartzi, 2004; 

Benartzi y Thaler, 2013). No hay que tener en cuenta los pagos actuales; 

no se experimentan reducciones en el ingreso disponible, que podrían 

percibirse como pérdidas y, por lo tanto, pesan mucho en la decisión; 

los aumentos futuros ocurren automáticamente, por default, permitiendo 

que el ahorro se acumule mientras la persona permanece pasiva (figura 2).
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Figura 2. Cambiar opciones predeterminadas puede mejorar las tasas de 

ahorro.

El plan Save More Tomorrow (SMAarT) permite a los empleados asignar 

un porcentaje de los aumentos salariales futuros hacia los ahorros para la 

jubilación. Al comprometerse a ahorrar más en el futuro mediante deducciones 

automáticas de  nómina, los participantes aumentaron sus ahorros sin 

sacrificar el ingreso disponible actual.

Una posible explicación de la efectividad de los cambios en el default 

es que es más fácil elegir el default. Tomar la decisión de no cumplir 

con la opción proporcionada conlleva un costo cognitivo: la gente debe 

detenerse y reflexionar y puede necesitar determinar sus preferencias 

por opciones que nunca habían considerado antes (Stutzer, Goette y 

Zehnder 2011). También puede haber un efecto de respaldo, en el que 

las personas interpretan el default como una forma de asesoramiento 

proveniente de alguien informado (Madrian y Shea 2001; Atkinson y 
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otros, 2013). En ambos casos, una política dirigida a establecer defaults 

de manera psicológicamente informada ejercerá poca influencia sobre 

las personas con fuertes preferencias. Sin embargo, estos mismos 

defaults tendrán una influencia considerable en aquellas personas que 

de otro modo no reflexionarían cuidadosamente sobre la decisión.

Hacer que las microfinanzas sean más efectivas

Abundante evidencia indica que el acceso a los servicios financieros 

para los hogares con ingresos limitados es un factor importante en 

la reducción de la pobreza y la desigualdad (Karlan y Morduch, 2010, 

Maimainathan y Shafir, 2013). Además, una gran cantidad de evidencias 

demuestran que al extenderse más allá de los mercados convencionales, 

las instituciones de microfinanzas (IMF) permiten a los pobres aliviar 

los shocks de ingresos (ver la revisión en Armendáriz y Morduch 2010).

Sirviendo a clientes que tienen pocos activos, las IMF otorgan 

préstamos no colateralizados a los pobres. Las IMFs se basan en la 

selección, monitoreo y cumplimiento de contratos dentro de los 

grupos de prestatarios y generalmente tienen altas tasas de pago (Giné, 

Krishnaswamy y Ponce 2011). Sin embargo, trabajos recientes llaman 

la atención sobre la influencia de los factores sociales en las altas tasas 

de pago. Los lazos de lealtad entre los miembros del grupo debido a 

las normas sociales, así como el temor al estigma del incumplimiento, 

disuaden la adopción de riesgos elevados y alientan el pago de los 

préstamos basados en grupos (Bauer, Chytilová y Morduch, 2012; 

Cassar, Crowley, and Wydick 2007). En cambio, la exposición a 

información sobre incumplimientos de personas no relacionadas 

puede reducir la propensión de los individuos a pagar (Guiso, Sapienza 

y Zingales 2013), y los prestatarios solventes pueden tener una mayor 

inclinación a adoptar comportamientos adversos si perciben que el 

prestamista no es financieramente fuerte (Trautmann y Vlahu 2013). 

Estos hallazgos sugieren que la confianza entre los miembros del grupo, 
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así como la percepción que se tiene del prestamista, sirven como una 

base importante para el éxito de los préstamos de microcréditos y que 

el diseño de mecanismos de intercambio de información puede guiarse 

teniendo en cuenta este insight.

Usando empujones de comportamiento y recordatorios

Un insight recurrente en la investigación de finanzas del 

comportamiento es que las intervenciones simples que explican 

o eliminan las limitaciones psicológicas, como los empujones de 

comportamiento sociales y los recordatorios, pueden contribuir en 

gran medida a mejorar el comportamiento financiero. Un aspecto 

del comportamiento humano donde los recordatorios pueden ser 

particularmente efectivos es superar la falta de atención.

Una serie de estudios experimentales en Bolivia, Perú y Filipinas 

muestran que los sencillos y oportunos mensajes de texto que 

recuerdan a las personas ahorrar, mejoran las tasas de ahorro en 

línea con los objetivos establecidos previamente (Karlan, Morten y 

Zinman 2012). Los estudios encuentran que los recordatorios que 

enfatizan un objetivo específico, como el ahorro para una compra 

de un consumible duradero como un televisor, son dos veces más 

eficaces que los recordatorios genéricos; este hallazgo sugiere que 

las personas tratan el dinero de manera diferente dependiendo del 

propósito previsto y tienen más probabilidades de estar dispuestas 

a ahorrar para una compra especifica que a ahorrar en general. Del 

mismo modo, se ha demostrado que los recordatorios sobre los 

cargos por retraso en los préstamos, mejoran significativamente los 

comportamientos de pago oportunos hasta dos años después del 

recordatorio (Stango y Zinman 2011).

La tendencia de las personas a estructurar mentalmente los ingresos 
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y el gasto en diferentes cuentas puede convertirse en una herramienta 

para la política pública. En un estudio reciente de empleados en 

la India, un simple empujón de comportamiento se utilizó para 

establecer diferentes cuentas de gastos y ahorros entre los trabajadores 

con tasas de ahorro muy bajas (Soman y Cheema 2011). Los salarios 

semanales fueron divididos artificialmente en dos sobres separados: 

uno etiquetado "para el consumo" y otro etiquetado "para el ahorro". 

Aunque no hubo restricción vinculante en el gasto del sobre "para 

ahorrar", esta simple manipulación condujo a una mejora en el ahorro 

comparado con el método habitual de remuneración.

La lección de política pública de estos ejemplos es clara: mientras que 

los diseñadores de políticas públicas pueden no ser capaces de resolver 

las restricciones de comportamiento de los individuos, ciertamente 

pueden reconocer estas restricciones y diseñar una política pública 

para considerarlas. La ventaja es que esto no implica cambios 

monumentales en la formulación de políticas públicas o incluso 

aumentos en los presupuestos. Más bien, los ejemplos discutidos 

aquí ponen de relieve el papel potencial de los simples, y a menudo 

baratos, empujones de comportamiento que pueden ayudar a mejorar 

los comportamientos financieros. Estos empujones pueden incluso 

jugar en los patrones de comportamiento y utilizarlos de maneras 

inteligentes.

Combatiendo la tentación mediante el compromiso

La falta de autocontrol es una de las principales explicaciones de la 

falta de ahorro, y la ausencia de planes de ahorro por default para la 
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mayoría de la gente en los países en desarrollo empeora el problema. 

Mientras que los individuos tienden a postergar importantes decisiones 

financieras para el futuro, a menudo el mismo individuo reconoce la 

importancia de opciones financieras difíciles, siempre y cuando el 

punto de decisión se produzca en el futuro. Tal vez los creadores de 

políticas públicas pueden diseñar y ofrecer productos que permitan a 

las personas comprometerse a ciertos objetivos de ahorro, pero no les 

permitan renunciar sin una penalización significativa.

La forma más básica de este compromiso proviene de la experiencia 

de tandas de ahorro y crédito (ROSCA). Estos esquemas de ahorro 

de barrio, son muy populares en los países en desarrollo y permiten a 

las personas invertir en bienes que requieren grandes pagos iniciales. 

El mecanismo de ROSCA se centra en el carácter no-líquido de las 

contribuciones y los fondos. Cada miembro del ROSCA contribuye una 

cantidad mensual fija al fondo común, y una persona elegida al azar 

recibe el fondo entero cada mes. Al hacer un acto público de ahorro, 

estos esquemas explotan el valor de la presión social de otros miembros 

del ROSCA para comprometerlos al nivel deseado de ahorro (Ardener 

y Burman 1996). Esta disposición es similar al modelo de préstamos de 

grupo en microfinanzas. Los acuerdos tradicionales de ahorro, como los 

ROSCA, pueden proporcionar no sólo oportunidades de ahorro donde 

falta el acceso a los mercados financieros, sino también un dispositivo 

de compromiso en circunstancias en las que el entorno cultural o social 

dificulta o imposibilita la implementación individual de un programa 

de ahorro estricto.

La evidencia de los países en desarrollo muestra que existe 

una demanda sustancial de ahorro y que los dispositivos de 

compromiso probablemente tengan impactos fuertes y positivos en 

el comportamiento de las personas. Cuando se ofrecieron cuentas de 

ahorro en Filipinas sin la opción de retiro durante seis meses, hubo una 

gran demanda de tales cuentas y una tasa de contratación de casi 30 
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por ciento (Ashraf, Karlan y Yin 2006). Después de un año, las personas 

que habían sido ofrecidas y habían utilizado las cuentas, aumentaron 

su ahorro un 82 por ciento más que un grupo de control al que no 

se les ofrecieron tales cuentas. Un estudio reciente en Kenia reveló 

que proporcionar a las personas con una caja de metal con cerradura, 

candado y libreta de anotaciones aumentó la inversión en productos 

de salud en un 66-75 por ciento (Dupas y Robinson, 2013).

Figura 3. Las cuentas de ahorro por compromiso pueden mejorar

la inversión agrícola y las ganancias.

Los pequeños agricultores de cultivos comerciales en Malawi recibieron 

cuentas de  ahorro formales. A un número seleccionado al azar se les ofrecieron  

cuentas de  compromiso. Aquellos con acceso a cuentas de compromiso fueron  

capaces de  ahorrar más para la temporada de siembra y generaron mayores 

ganancias de  la cosecha.

Valor total de los insumos agrícolas Ganancias de la granja

Fuente: Brune y otros 2013.

Kwacha de Malawi (miles por año)

Acceso a cuentas de
ahorro de compromiso
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Un estudio entre los agricultores de Malawi asignó al azar el acceso a 

cuentas ordinarias de ahorro y cuentas de ahorros de compromiso. Los 

resultados muestran una mayor demanda de cuentas de compromiso 
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y arrojan evidencia sugestiva de ganancias relativamente mayores 

derivadas de tales cuentas en forma de producción de cultivos y otros 

resultados agrícolas, así como de los gastos de los hogares (Brune y 

otros, 2013). La Figura 3 muestra el crecimiento de las granjas de cultivo 

de pequeños agricultores a medida que los agricultores obtienen acceso 

a dispositivos de ahorro de compromiso en una evaluación aleatoria. A 

pesar de que el experimento no identificó el canal preciso de las mejoras 

de productividad (resistir el endeudamiento de las redes sociales, 

permitir una toma de riesgos más altos con soluciones de ahorro, o 

comprometerse contra problemas de autocontrol puros), dado el alto 

grado de adopción y uso entre los granjeros locales, los mecanismos 

de compromiso tienen el potencial de aumentar las ganancias de las 

granjas a medida que se amplía el acceso financiero. Una preocupación, 

sin embargo, acerca de los dispositivos de compromiso es que pueden, 

al menos inicialmente, eliminar los mecanismos sociales o culturales 

existentes para la acumulación de recursos.

Simplificando y orientando la educación financiera

Cada vez más los programas de educación financiera se están 

convirtiendo en una parte integral de las reformas de desarrollo. 

Mientras que los programas anteriores se enfocaban en la provisión 

de conocimientos básicos, las investigaciones más recientes 

también tratan de eliminar las barreras psicológicas para cambiar el 

comportamiento financiero.

Uno de los hallazgos más convincentes en el ámbito de la educación 

financiera es hacerlo simple. La limitada habilidad cognitiva y 

computacional lleva a la gente a economizar en la cognición mientras 

toma decisiones (Datta y Mullainathan 2012). En un estudio de dueños 

de negocios en la República Dominicana, los investigadores probaron 

los beneficios de la simplicidad comparando los beneficios de un 

módulo de educación financiera con los de un módulo basado en reglas 
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de dedo (Drexler, Fischer y Schoar, 2014). La formación más simple 

(reglas de dedo) produjo efectos significativos en el conocimiento y el 

comportamiento, mientras que la educación financiera tradicional 

sólo tuvo un impacto limitado. Estos resultados sugieren que la 

política pública de educación financiera puede diseñarse para resaltar 

los heurísticos clave, especialmente en las poblaciones pobres que 

pueden no tener formación financiera.

Otro aspecto psicológico importante de tomar decisiones financieras 

es la prominencia, o relevancia. Las personas son más propensas a 

prestar atención a la educación financiera si se dirige específicamente a 

sus necesidades, en lugar de ser proporcionada en términos generales. 

En un estudio de clientes de microfinanzas en la India, cuando los 

investigadores ofrecieron ayuda para establecer metas financieras y 

asesoramiento individualizado, encontraron que ambas intervenciones 

llevaron a mejoras significativas en el ahorro y el comportamiento 

presupuestario (Carpena y otros, 2013). En contraste, el estudio 

encontró que la educación financiera sin la adición de fijación de 

metas o asesoramiento, no tuvo impacto en los ahorros informales o 

formales, la apertura de cuentas bancarias o la compra de productos 

financieros como un seguro.

Utilizando la influencia emocional

La gente a menudo toma decisiones importantes basadas en las 

emociones en lugar de pensar cuidadosamente. Los economistas y los 

psicólogos han estudiado durante mucho tiempo modelos de decisión 

de proceso dual, en los que la toma de decisiones es esencialmente un 

proceso de negociación entre un sistema emocional "caliente" y rápido 

y un sistema cognitivo más deliberativo y "frío" (Metcalfe y Mischel 

1999), o una interacción entre dos sistemas de respuestas intuitivas y 

deliberativas (pensamiento rápido y lento) (Kahneman 2003).
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Estudios previos muestran claramente que el proceso de negociación 

interna puede verse influido por apelaciones externas. El ejemplo más 

obvio proviene del campo de la publicidad, que a menudo se basa en 

apegos emocionales para atraer clientes. Tales apelaciones a menudo 

resuenan más profundamente que los mensajes lógicos. Si la publicidad 

puede ser persuasiva por razones comerciales, tal vez el poder de los 

medios de comunicación se puede utilizar para influir en las opciones 

de mejora del bienestar también. Uno de los medios más difundidos e 

influyentes para transmitir esos mensajes es la televisión.

Como se ha comentado anteriormente, se ha demostrado que la 

programación de entretenimiento en la televisión que presenta 

personajes con los que el público puede identificarse influye en 

importantes resultados sociales como la fertilidad y la demanda de 

exámenes de salud. Un estudio reciente en Sudáfrica muestra que 

la programación de televisión puede aprovecharse para mejorar las 

decisiones financieras (Berg y Zia, 2013). Los autores estudiaron los 

efectos de la incorporación de mensajes sobre la gestión de la deuda 

en una popular telenovela televisada a nivel nacional en Sudáfrica y 

encontraron mejoras significativas en el conocimiento financiero 

de contenido específico, una mayor probabilidad de pedir prestado 

formalmente y para propósitos productivos, reducción en costosos 

créditos de tiendas, y menor propensión al juego; todos los mensajes se 

transmitían en la historia de la telenovela (figura 4). El estudio empleó 

una mezcla de herramientas analíticas cuantitativas y cualitativas para 

identificar la conformidad con los mensajes emitidos por el personaje 

principal. El estudio encontró que los mensajes financieros entregados 

por un personaje secundario fueron ignorados en gran parte. Esta 
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disparidad en los resultados sugiere que las conexiones emocionales 

son una vía importante para la retención de mensajes educativos y 

que estas conexiones pueden ser construidas incluso en medios de 

entretenimiento dirigidos a grandes grupos de consumidores.

Figura 4. Los medios populares pueden mejorar las decisiones

financieras.

Los mensajes de educación financiera sobre la gestión de la deuda y los 

juegos de azar se incorporaron a la historia de una telenovela de dos meses 

de duración en  Sudáfrica. Proporcionar mensajes de esta manera llevó a una 

mayor educación financiera y una mejor toma de decisiones financieras.

Formando preferencias intertemporales a una edad temprana

Los hábitos y las preferencias que se forman en los primeros años de 

vida tienden a permanecer con la gente en la edad adulta y pueden 

 

Miró la telenovela sin
mensajes financieros

Miró la telenovela con
mensajes financieros

Fuente: Berg y Zia 2013.
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tener efectos profundos en cómo las personas toman decisiones 

socioeconómicas. Un ejemplo convincente es un experimento 

longitudinal a largo plazo realizado en los Estados Unidos. Los 

niños pequeños fueron invitados a una habitación y se les ofreció 

un malvavisco para comer, pero con una condición: si se resistían 

a la tentación de comer el malvavisco inmediatamente y en lugar 

de ello esperaban unos minutos, se verían recompensados ​​con 

dos malvaviscos. Algunos niños se resistieron y otros no. Los 

investigadores rastrearon a estos niños hasta la edad adulta y 

encontraron que los niños que exhibían más paciencia y autocontrol 

lograron mejores resultados educativos y socioeconómicos (Mischel, 

Shoda y Rodríguez, 1989). Otras investigaciones han verificado que 

la capacidad de controlar la tentación y retrasar la gratificación 

entre los jóvenes es un determinante importante de los resultados 

académicos, económicos y sociales de la vida (Duckworth y 

Seligman 2005; Moffitt y otros 2011; Golsteyn, Grönqvist y Lindahl, 

próximamente; Sutter and otros 2013).

Si bien la política pública financiera y los productos financieros 

pueden configurarse para tener en cuenta las limitaciones de la 

conducta de los adultos, un objetivo complementario de la política 

pública podría ser tratar de mejorar esas preferencias en los primeros 

años de vida. Varios estudios han argumentado que la fuerza de 

voluntad y el autocontrol se asemejan a un músculo que requiere 

tiempo y recursos para reponerse y que se vuelve más fuerte con 

la práctica repetida (Baumeister y Heatherton 1996; Baumeister y 

otros 1998; Muraven y Baumeister 2000; Baumeister, Vohs y Tice 

2007). En efecto, la investigación en psicología del desarrollo y la 

educación ha demostrado que el control cognitivo puede ser ejercido 

y mejorado en los niños a través de intervenciones tempranas en la 

vida preescolar. El entrenamiento puede mejorar su capacidad de 

aprendizaje a través de habilidades tales como absorber, recordar y 

aplicar los conceptos aprendidos en clase.
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Un estudio reciente entre estudiantes de secundaria en Brasil 

muestra que la educación financiera que ofrece instrucción 

repetida y oportunidades para practicar opciones intertemporales 

responsables (como el ahorro para compras en lugar de comprar a 

crédito, comparar compras, negociar precios y hacer un seguimiento 

de los gastos) puede tener influencias importantes sobre las 

preferencias y los resultados financieros de los estudiantes (Bruhn 

y otros 2013). El estudio, que involucró a cerca de 900 escuelas y 

20,000 estudiantes de escuela secundaria, encuentra mejoras 

significativas en el conocimiento y las actitudes financieras de los 

estudiantes, las tasas de ahorro y el comportamiento del gasto, y 

mejoras importantes en las preferencias financieras intertemporales, 

medidas con índices de autonomía financiera e intenciones para 

ahorrar.

Conclusión

Este artículo presenta ideas clave sobre las influencias sociales y de 

comportamiento en la toma de decisiones financieras. Muestra que la 

aversión a las pérdidas, el sesgo del presente, la sobrecarga cognitiva y 

la psicología social del asesoramiento dificultan la toma de decisiones 

financieras. Las intervenciones de política pública para abordar estas 

tendencias incluyen el cambio de opciones por default, el uso de redes 

sociales en microfinanzas, emplear empujones de comportamiento 

y recordatorios, ofrecer dispositivos de compromiso, simplificar la 

educación financiera y utilizar la influencia emocional. La evidencia 

demuestra que una comprensión psicológicamente informada de 

la toma de decisiones puede ayudar a los responsables de la política 

pública financiera a mejorar el emparejamiento entre los efectos 

planeados y los efectos reales de una política pública y puede ayudar 

a las personas a alcanzar sus metas financieras.
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Notas

1. Ver http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/

laureates/2013/.

2. Para estimaciones empíricas, véase Abdellaoui, Bleichrodt y Paraschiv 

(2007, tabla 1).

3. Para pruebas de los Estados Unidos, véase Ausubel (1991) y Stango y 

Zinman (2009).

4. Véase también Shah, Mullainathan y Shafir (2012).

5. Véase también la discusión en la sección sobre sobreponderar el 

presente.
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Reimaginando la Inclusión 
Financiera

Capítulo 5

Por Ideas42 y Oliver Wyman

estadounidenses
está desatendido

Es la pérdida económica 
anual por consumidor
de IBM para el banco

Gasta anualmente 
un consumidor de IBM

malabareando sus finanzas*

Gastos, ahorros y
crédito integrados

Mejores estructuras
de pagos

Mejoras basadas en las
ciencias del comportamiento

(automatización,
recordatorios, 

construir relaciones)

HAY UN SET DE SOLUCIONES

Los bancos pierden Los consumidores
desatendidos pierden

La mayoría de los 
ahorros son para 
el consumidor

DE CADA

$ 70

El set de solución aumenta
la rentabilidad del banco en

por consumidor de IMB
$ 120 POR AÑO

Potencial de ganancias
para un banco grande

*Incluye pagos e intereses relacionados con los productos de una amplia gama de proveedores, incluyendo prestamistas de día de pago, compañías de cambio de cheques, 
proveedores de tarjetas de prepago, bancos, etc.

$ 1 MMD+
Potencial de ahorro para los
consumidores desatendidos

$ 15 MMD+

Los consumidores ahorran
en promedio

en servicios financieros 
$ 500 POR AÑO

$ 1,000

TANTO BANCOS COMO 
CONSUMIDORES
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Casi uno de cada tres estadounidenses está "no bancarizado" o 

con "servicios bancarios mínimos" y – a pesar de los significativos 

esfuerzos de los reguladores, los defensores de los consumidores, y 

las principales instituciones financieras - esta cifra se ha mantenido 

en gran medida sin cambios desde 2009. Así que, ¿qué se necesita 

cambiar para romper el código de inclusión financiera? En lugar de 

tratar de hacer que los consumidores de bajos ingresos se ajusten 

a los productos financieros existentes, proponemos un nuevo 

conjunto de soluciones que se basa en las ideas de las ciencias del 

comportamiento y una comprensión profunda de la economía de los 

productos financieros. Creemos que esta solución puede ayudar a sus 

usuarios a mejorar su salud financiera y ofrecer un rendimiento justo 

del capital a las instituciones financieras reguladas que lo ofrecen.

Las organizaciones defensoras de los consumidores, los think tanks y 

las fundaciones han estado trabajando durante años para atraer a los 

consumidores de ingresos moderados y bajos (IMB) al flujo financiero 

principal para que pierdan menos de sus escasos ingresos en varios 

tipos de gastos relacionados con la administración de sus finanzas. 

Casi un tercio de todos los estadounidenses son considerados "no 

bancarizados" o con "servicios bancarios mínimos".1 Estimamos que un 

típico hogar no bancarizado podría gastar hasta $1,100 malabareando 

Capítulo 5: Reimaginando la Inclusión Financiera

Es una organización sin fines de lucro que trabaja a nivel mundial en áreas 

que incluyen el financiamiento al consumidor, la educación, la oportunidad 

económica, el consumo de energía y la conservación del medio ambiente, el 

cuidado de la salud y la justicia penal. Buscan usar el poder de las ciencias del 

comportamiento para diseñar soluciones flexibles a algunos de los problemas 

sociales más difíciles.

Sobre Ideas42
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sus finanzas cada año.2 En total, los hogares mal atendidos gastan $103 

mil millones en cuotas e intereses de servicios financieros alternativos 

y principales cada año.3

La inclusión financiera se ha convertido en un problema empresarial 

además de un problema social, ya que los reguladores y defensores 

de los consumidores aumentan la presión sobre las instituciones 

financieras para cambiar la forma en que atienden a los consumidores 

de bajos ingresos. Algunas de las principales instituciones financieras 

han comenzado a ofrecer productos innovadores para la comunidad de 

IMB, como la tarjeta de prepago de American Express (Serve4), la tarjeta 

de prepago de J.P. Morgan Chase (Liquid5) y el adelanto de depósito de 

Regions Bank (Ready Advance6).

Sin embargo, el uso de estos productos está lejos de ser generalizado, 

y los progresos en la mejora de la salud financiera del consumidor de 

IMB ha sido verdaderamente decepcionante.

Los precios de los consumidores no bancarizados y con servicios 

bancarios mínimos en los Estados Unidos permanecieron 

prácticamente iguales entre 2011 y 2013, disminuyendo sólo 0.5 y 

0.1 puntos porcentuales, respectivamente.

Es una firma internacional de consultoría de administración con un gran enfoque 

en servicios bancarios y financieros. Tiene oficinas en más de 50 ciudades en casi 

30 países. Combina un profundo conocimiento de la industria con experiencia 

especializada en estrategia, operaciones, gestión de riesgos y transformación de 

organizaciones.

Sobre Oliver Wyman
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De hecho, la pequeña disminución de 0.5 puntos porcentuales que 

ocurrió entre los no bancarizados puede explicarse por las diferencias 

en las condiciones económicas y la composición demográfica de los 

hogares, lo que indica que estos esfuerzos han tenido un impacto 

limitado hasta la fecha.7

El Dilema

¿Por qué no ha habido más progreso? Las instituciones financieras 

encuentran difícil atender a los consumidores de IMB de manera 

rentable debido a los bajos y volátiles saldos de depósitos, el alto riesgo 

y el uso intenso de sucursales, entre otros factores, e históricamente 

han cobrado altas tarifas para cubrir sus costos. En respuesta, los 

defensores de los consumidores han buscado productos y servicios 

de precios extremadamente bajos para proteger los intereses 

de los consumidores de IMB. Pero aquí llegamos a un callejón 

sin salida: debido a la economía fundamental que subyace a los 

productos bancarios, las instituciones financieras simplemente no 

pueden permitirse ofrecer productos existentes en los términos que 

los defensores de los consumidores desean.

Irónicamente, el enfoque en el precio ha distraído al área del desafío 

más profundo de diseñar productos apropiadamente para los 

consumidores de IMB en primer lugar.

Además, las últimas investigaciones sugieren que muchas opiniones 

generalizadas sobre los consumidores de IMB son falsas:

Mito: Los consumidores de IMB no quieren ahorrar.

El trabajo de Ideas42 e investigación externa8 indican que los 

consumidores de IMB a menudo quieren ahorrar, incluso cuando 

sus presupuestos muestran poco flujo de efectivo libre.
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Mito: Los consumidores de IMB son malos para administrar sus 

finanzas.

Una investigación reciente muestra que los consumidores de IMB 

son mucho más conscientes de sus finanzas y menos susceptibles 

a ciertos sesgos de comportamiento que los individuos de mayor 

ingreso.9

Mito: Los consumidores de IMB no tienen dinero para pagar los 

servicios financieros.

Los consumidores de IMB pagan cientos de dólares en multas e 

intereses cada año, y una parte de ellos, como cargos atrasados, 

va a empresas no financieras. Por ende, pagan mucho más por los 

servicios financieros que el consumidor promedio.

El verdadero desafío que enfrentan los consumidores de IMB es claro: 

operan en un contexto de volatilidad, donde las entradas y salidas 

de efectivo son a menudo impredecibles y desalineadas, y donde 

pequeños errores pueden tener consecuencias graves. Este nivel de 

complejidad sería difícil de navegar para cualquier persona, pero los 

efectos psicológicos de la escasez financiera hacen especialmente 

difícil para los consumidores de IMB planear para el futuro – están 

a menudo demasiado ocupados apagando incendios en el presente.

Los consumidores de IMB necesitan un producto que pueda 

ayudarles a manejar su volatilidad de flujo de efectivo y los 

problemas de comportamiento que esta volatilidad conlleva.

Sin embargo, la necesidad de manejar la volatilidad no encaja 

perfectamente  en los núcleos habituales de transacciones, 

crédito, depósitos y protección. Los productos bancarios 

tradicionales diseñados para los consumidores de ingresos 

medios-altos y altos complican, en lugar de simplificar, la vida 
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financiera de los consumidores de IMB. Proporcionar tales 

productos a los consumidores de IMB aumenta los mismos 

comportamientos (bajos saldos, alto uso de sucursales) que hacen 

que estos productos sean financieramente insostenibles para los 

proveedores y evitan que el área desarrolle mejores soluciones.

Soluciones de Comportamiento

En lugar de intentar que los consumidores de bajos ingresos se 

adapten a los productos financieros existentes, proponemos 

un nuevo tipo de producto que satisface las necesidades de 

los consumidores y las instituciones financieras mediante la 

integración de cuentas de depósito y crédito.

Los consumidores de IMB que viven al día (de cheque de pago en 

cheque de pago) necesitan mejores herramientas para manejar 

la volatilidad de ingresos y gastos. Debido a que esta volatilidad 

incluye tanto picos como caídas, la estabilidad financiera requiere 

intervenir tanto en los buenos tiempos como en los malos. En los 

momentos de escasez de efectivo, significa proporcionar una forma 

de cumplir con las obligaciones cuando los flujos de efectivo están 

desalineados (crédito); en los momentos ricos en efectivo, significa 

crear un mecanismo para dejar de lado el exceso de fondos entre 

los gastos (depósitos). Cuando estas funciones están separadas, 

las tarifas de sobregiro y las tasas de interés drenan el valor del 

consumidor. La integración de depósitos y créditos a través de un 

producto "estabilizador financiero" fomentará comportamientos 

financieros beneficiosos que se refuerzan mutuamente, lo 

que a su vez estimulará la estabilidad para el consumidor. La 

incorporación de elementos de diseño de comportamiento tales 

como recordatorios, herramientas de gasto y automatización 

reforzará aún más estos comportamientos positivos.
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Entendemos que el concepto descrito anteriormente es complejo 

de diseñar y entregar; sin embargo, creemos que el valor potencial 

justifica el esfuerzo.

Cuando los consumidores tienen una manera efectiva de manejar 

la volatilidad, muchos de los problemas que las principales 

instituciones financieras asocian con la población de IMB (saldos 

de cuentas bajos y volátiles, riesgo de crédito) se desvanecen.

Ver más de  la  vida  f inanciera de un  consumidor y 

comportamientos relacionados podría ayudar a las instituciones 

a detectar el riesgo de crédito, mientras que los mecanismos 

automatizados para acumular ahorros y reponer una fuente 

de crédito asequible podrían reducir directamente el riesgo de 

crédito y las pérdidas esperadas. Además, ofrecer crédito a un 

consumidor parece impulsar la lealtad y la voluntad de pagar 

por otros servicios. Por último, un diseño integrado reduciría 

gran parte de la "fuga" de fondos a pagos por productos, cargos 

por demora y cargos por sobregiro/fondos no suficientes (FNS), 

así como la captura de una mayor porción de cartera para las 

instituciones financieras.

Con estas innovaciones de comportamiento, los consumidores 

de bajos ingresos se parecerán mucho más a los consumidores 

de ingresos medios, que representan un gran segmento y 

relativamente poco explotado que puede obtener ganancias por 

encima de la tasa de retorno mínimo de ganancia.

Una Llamada a la Acción

Las estrategias de comportamiento pueden mejorar 

significativamente tanto la economía del producto como la 

salud financiera de los consumidores de IMB, pero hay mucho 

Capítulo 5: Reimaginando la Inclusión Financiera

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



90

Sección II: 
Finanzas

índice

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

trabajo por hacer. Se necesitarán pruebas enfocadas de nuevos 

diseños para averiguar qué funciona. Asegurarse de que estos 

esfuerzos beneficien a los consumidores requerirá coordinación 

entre instituciones financieras, investigadores, defensores de 

los consumidores, reguladores y financiadores. Los desafíos a 

superar en el camino incluirán obstáculos organizacionales en 

las instituciones financieras, preocupaciones regulatorias y la 

insistencia de algunos interesados en que los productos financieros 

de IMB sean totalmente gratuitos. Si las partes colectivas no se 

unen y la economía no funciona, el campo de la inclusión financiera 

podría recurrir a enfoques menos viables desde el punto de vista 

financiero, como subsidiar productos. Esto parece insostenible a 

largo plazo y políticamente improbable.

Por suerte, todos los interesados mencionados anteriormente 

tienen buenas razones para preocuparse por superar estos 

desafíos. Mover a un consumidor de IMB de un contexto de 

extrema volatilidad a una posición de relativa estabilidad 

tiene un enorme potencial económico para las instituciones 

financieras y un enorme potencial social para mejorar la vida de 

los consumidores de IMB.
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Figura 1: Un Nuevo Conjunto de Soluciones Bancarias Integradas que 

Beneficia Tanto a los Bancos Como a los Consumidores de Ingresos 

Moderados y Bajos.

Beneficios para
los Bancos

Set de
Soluciones

Beneficios para
los Consumidores

Mejor análisis crediticio 
y menor riesgo crediticio

Producto estabilizador 
financiero: gasto 

integrado, ahorro y 
crédito

Acceso al crédito y mejor 
capacidad de pago

Mayor compromiso y 
retención de clientes

Mejores estructuras
de pagos

Relaciones de confianza 
y ancho de banda más 

cognitivo

Depósitos más estables Mejoras en el 
comportamiento

Reducción de la fuga 
de fondos y mayor 

resiliencia

Este es sólo un resumen del proyecto y artículo original de Ideas42 y Oliver 

Wyman. Para más información, puedes visitar Ideas42, dando clic en el siguiente 

link: http://www.ideas42.org/blog/project/reimaginingfinancialinclusion/
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Comportamiento Financiero en 
Línea: ¡Es diferente!

1. Introducción

La noción sobre el consumidor ha cambiado dramáticamente 

en los pasados 20 años. En el pasado, el termino “consumidor” 

desencadenaba la imagen de alguien en una tienda tradicional, 

tocando productos, haciendo comparaciones físicas, y recibiendo 

asistencia cara-a-cara. En ese entonces, comparaciones de 

producto y precio a través de diferentes tiendas implicaba costos 

de transportación física, y el acto de compra frecuentemente 

involucraba espera en filas y el uso de mecanismos de pago como 

cheques o efectivo.

Hoy en día, con la explosión de canales digitales, la experiencia 

de compra ha cambiado dramáticamente. Los canadienses 

están tomando rápidamente opciones de comercio en línea y 

expandiendo la variedad de productos que compran por internet 

(Friend, 2015). Como la Figura 1 ilustra, las ventas en línea están 

proyectadas a crecer pues cada vez más personas hacen compras 

desde casa y pagan por internet. Adicionalmente, la experiencia 

de compra dentro de las tiendas incluye ahora también elementos 

tecnológicos – ya sean ofrecidos por el minorista (e.g., quioscos 

de compra o información en pantallas) o por terceros (e.g., 

aplicaciones móviles de recomendaciones o herramientas para 

comparar precios y productos).

Capítulo 6

Por Jessica An, Melanie Kim, y Dilip Soman

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



93

Sección II: 
Finanzas

índice

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

Capítulo 6: Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es diferente!

Figura 1. Crecimiento proyectado de la venta minorista en el comercio 

electrónico de Canadá, 2014-2019.

Adaptada de eMarketer, 2015, Recuperada de http://www.emarketer.com/Article/Canada-Retail-

Ecommerce- Sales-Rise-by-Double-Digits-Through-2019/1012771.
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La realidad del omni-canal hoy en día es evidente en muchos 

sectores, incluyendo a los sectores financieros. Bancos, compañías 

de tarjetas de crédito, y proveedores de seguros están usando 

canales digitales para varios propósitos incluyendo ventas, 

mercadotecnia, y administración de la relación con cliente. Al 

mismo tiempo, las compañías digitales especializadas –aquellas 

que dependen solamente de canales digitales – están aflorando en 

el sector financiero. Por ejemplo, el banco ING Direct’s Tangerine 

Bank –ahora una subsidiaria de Scotiabank – primordialmente 

sirve a sus clientes en línea, sin filiales bancarias tradicionales. Al 

renunciar a los frentes tradicionales, el banco es capaz de reducir 

costos de venta y pasar ese ahorro a los consumidores en la forma 

de mejores tasas de interés y menores cuotas (Daniszewski, 2016).

Empujados por avances tecnológicos y por un creciente número 

de ofertas digitales, hechas por las instituciones financieras, los 

clientes bancarios se pasan a canales digitales a un mayor ritmo. 

La Figura 2 muestra los resultados de una encuesta aplicada en 

2014 por la Asociación de Banqueros Canadienses (CBA, por sus 

siglas en inglés) sobre cómo las personas interactúan con los 

bancos. Como la Figura 2 lo indica, en 2014 la mayoría de los 

canadienses identificaron la banca en línea como su principal 
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método bancario (55%) sobre de los cajeros automáticos (ABM, 

por sus siglas en inglés) (18%). La misma encuesta reportó también 

que 31% de los Canadienses usaron la banca móvil durante el 

pasado año, con un incremento significativo del 5% contra de lo 

que lo usaban en el 2010 (“How Canadians Bank,” 2016).

Figura 2. Método bancario primario de los Canadienses en 2014.

Adaptada de The Globe and Mail, D. Berman, Recuperada de http://www.theglobeandmail.com/report-

on- business/canada-bank-branches-disruption/article26150646/.
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Estos canales digitales ofrecen mayor conveniencia y eficiencia 

para los consumidores. En el pasado, los consumidores tenían 

que visitar una sucursal local para efectuar transacciones 

tales como pagar facturas, depositar cheques, y transferir 

dinero entre cuentas; hoy en día lo pueden hacer simplemente 

digitando algunos botones de su smartphone. Esta facilidad y 

velocidad, no obstante, viene con costos. Cuando las decisiones 

– incluso las importantes – se pueden tomar con un simple clic 

de un botón, puede haber menos razonamiento y deliberación 

involucrada (Benartzi, 2015). Esto puede llevar a consecuencias 

no deseadas que abarcan desde que el consumidor incurra en 

significativos costos monetarios debido a escoger el producto 

financiero equivocado, hasta la posibilidad de revelar importante 

información personal que no puede ser borrada. Con el fin de 

proteger a los consumidores de tomar decisiones lamentables 

en línea, los legisladores y reguladores deben seguirle el paso al 

cambiante contexto de toma de decisiones.

¿Por qué es valioso entender las diferencias de los patrones de 

comportamiento de los consumidores entre en línea versus 

desconectados? Creemos que existen dos razones clave:

a) El ambiente en línea influencia la toma de decisiones. Desde los 

ingredientes que los consumidores eligen en una pizza hasta 

cómo comercian acciones, los patrones de comportamiento 

son notablemente diferentes en línea comparado con el mundo 

tangible (Barber & Odean, 2002; Goldfarb, McDevitt, Samila & 

Silverman, 2015). En particular, los consumidores revelan más de 

sí mismos en línea, tienen mayor acceso a información sobre las 

decisiones de otros, y pueden fácilmente hacer el uso de apoyos 

tecnológicos para tomar decisiones. De forma más general, 

proponemos que el proceso que los consumidores podrían usar 

en la toma de decisiones en línea es fundamentalmente diferente 
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del proceso que usan desconectados.

b) Los esfuerzos de protección al consumidor diseñados lejos del 

contexto tradicional podrían no funcionar en línea necesariamente. 

Por ejemplo, los Términos y Condiciones están diseñados para un 

entorno donde un consejero experto puede explicar los riesgos 

relevantes. Sin embargo, en el contexto en línea – ampliamente 

sin supervisar – los consumidores los ignoran completamente, 

simplemente llenando la casilla “Aceptar” para rápidamente 

saltar a la siguiente pantalla. Dado las diferencias en la forma 

de pensar de las personas en línea, los reguladores no pueden 

esperar alcanzar los mismos resultados de comportamiento al 

simplemente tomar regulaciones tradicionales y digitalizarlas. En 

otras palabras, el planteamiento al diseñar un ambiente seguro 

en línea debe incorporar los patrones de comportamiento únicos 

que los consumidores demuestran en línea.

Estas dos razones son consistentes con un tema en común 

con trabajo reciente sobre arquitectura de decisión, que es la 

noción de que las políticas públicas y los programas deberían ser 

diseñados en base en cómo las personas reales se comportan, en 

vez de en cómo pensamos que se comportan (Soman, 2015).

La meta de este reporte es mirar al comportamiento financiero 

en línea a través de unos lentes de comportamiento. ¿Por qué es 

que los consumidores se paralizan al enfrentarse a abundantes 

opciones? ¿Por qué los comerciantes en línea son más sensibles 

a los cambios del día-a-día de las acciones de sus portafolios 

que a las que comercian desconectados? ¿Cómo se diferencia el 

consumo de información financiera en línea contra el consumo no 

en línea? Para contestar estas preguntas, revisamos investigación 

relevante en cuanto a ciencias del comportamiento para entender 

mejor los temas clave en la toma de decisiones. También 
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condujimos un número de entrevistas y sesiones de grupo (focus 

groups) con consumidores, y reportamos los temas destacados 

que desembocaron de esto en las secciones pertinentes de este 

reporte.

Identificamos tres factores que diferencian el entorno de la toma 

de decisión en línea del entorno al estar desconectado:

1. Efecto de la Pantalla: Al ver al mundo a través de una pantalla 

– ya sea en un quiosco dentro de una tienda o en un dispositivo 

con acceso a Internet (tablet, laptop, o smartphone) – influencia 

la toma de decisión. Las pantallas permiten a los consumidores 

ver la información de una manera diferente – por ejemplo, un 

consumidor podría comparar varios fondos de inversión por sus 

atributos clave en vez de hojear los prospectos uno a uno. Esto 

podría cambiar la toma de decisión desde un modo “basado en 

alternativas” a un modo “basado en atributos” (ver Simonson 

& Rosen, 2014). Las pantallas podrían también causar efectos 

adicionales – y relativamente maliciosos – en la toma de decisión. 

Por ejemplo, dada la naturaleza impersonal de las transacciones 

en línea, los consumidores son menos tímidos de ser honestos 

frente a una pantalla (Joinson & Praine, 2009). Esta falta de 

vigilancia social puede llevar a tolerar más comportamientos 

irresponsables y vergonzosos (Goldfarb et al., 2015).

2. Efecto de la Conectividad: Cuando los consumidores compran 

en dispositivos con Internet, tienen acceso instantáneo a una 

cantidad sin precedentes de alternativas de productos y de 

información en línea. Ellos pueden fácilmente y sin costos 

buscar y comparar productos con el movimiento de un dedo. 

Más importante aún, la conectividad puede dar acceso a la 

elecciones de personas similares. Por ejemplo, las plataformas 

de redes sociales frecuentemente permiten a los consumidores 
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ver las compras hechas por su red social, y varios minoristas en 

línea publican información sobre la popularidad de su producto 

(por ejemplo, una lista de lo mejor vendido en Amazon.com). 

Esta exposición en tiempo real al comportamiento de personas 

similares hace más fácil que usen la información para educar sus 

propias elecciones.

3. Efecto del Motor de Elección: La tecnología hace posible 

diseñar e implementar herramientas interactivas para apoyar las 

decisiones. Por ejemplo, un programador con experiencia puede 

fácilmente incorporar motores de recomendación personalizada 

que faciliten la toma de decisiones del consumidor. Otras 

herramientas (e.g., una aplicación móvil llamada FittingRoom) 

permiten al consumidor buscar retroalimentación de su red 

social sobre compras potenciales. Al punto que los consumidores 

confían en estos motores de elección, ya que su disponibilidad 

hace más fácil traspasar la toma de decisión.

Al entender mejor la toma de decisiones que los consumidores 

hacen en línea, los legisladores pueden diseñar regulaciones 

informadas de comportamiento, y los negocios pueden ayudar 

a sus consumidores a tomar mejores decisiones financieras al 

proveerlos con las herramientas apropiadas de apoyo en la 

decisión.

2.Insights de Comportamiento

Un análisis simplista de la toma de decisión en línea versus 

la toma de decisión en el mundo tradicional podría sugerir 

que los consumidores  toman mejores decisiones en línea. 

Después de todo,  tienen  acceso a más información, más 

opciones, y más apoyos para decidir en línea. Sin embargo, 

una tradición de investigación popularmente llamada Economía 
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del Comportamiento (o, más generalmente, Insights de 

Comportamiento) sugiere que la verdad podría ser mucho más 

difuminada.

En su libro Nudge, Richard Thaler y Cass Sunstein hacen una 

distinción entre dos tipos de agentes; “econs” y “humanos” 

(2008). Los Econs son seres míticos que habitan las páginas de 

libros de texto de economía, y son perfectamente racionales en 

el sentido económico. Ellos pueden procesar cantidades infinitas 

de información, ven hacia delante, no tienen emociones, y 

siempre actúan en pos de sus propios intereses. Los Humanos, 

por el otro lado, procrastinan, son cognitivamente perezosos, se 

congelan frente a la complejidad, demuestran altruismo, y son 

influenciados por cosas como la manera en que las decisiones 

son planteadas o por el potencial de la gratificación inmediata. 

La Tabla 1 ilustra esta distinción.

Tabla 1. La distinción entre Econs y Humanos

Inspirado en la representación del libro Nudge (2008) por R. Thaler y C. Sunstein.

Notamos que muchos programas y políticas públicas hoy en 

día están diseñadas para econs en vez de para humanos. Por 

ejemplo, una política de privacidad puede proveer demasiada 

ECONS HUMANOS

Pueden procesar información 
sin esfuerzo
Acogen más opciones
Ven hacia adelante
Sin emociones
Simpre actúan en pos de sus propios
intereses
Motivados solamente por metas
económicas

Capacidad limitada de procesar
información
Abrumados fácilmente por elegir
Miopes e impulsivos
Emocionales
Pueden presentar altruismo o
desinterés
También motivados por metas no
económicas
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información que un consumidor impaciente no se preocupa 

por leer. O un plan de retiro puede ofrecer demasiados fondos 

y terminar confundiendo al consumidor. Este malentendido 

común frecuentemente resulta en programas y políticas públicas 

que no producen el cambio de comportamiento deseado (Soman, 

2015). Mientras que el mundo se vuelve más digitalizado y los 

puntos de contacto con el consumidor migran a ser en línea, es 

importante considerar cómo la naturaleza humana se manifiesta 

a sí misma en un nuevo ambiente digital.

Durante las últimas décadas, los científicos del comportamiento 

han desarrollado un número de teorías y modelos para 

documentar, entender y predecir cómo los humanos toman 

decisiones. Mientras que la totalidad de la literatura relevante es 

voluminosa y compleja, hay temas en común que han emergido. 

Debajo se describen cinco temas que creemos que son los más 

relevantes para entender diferentes patrones de comportamiento 

en línea versus desconectados. 

1. Racionalidad Limitada

Mientras que la teoría económica estándar asume que 

las personas tienen una capacidad ilimitada de procesar 

información, el comportamiento de todos los días de los humanos 

sugiere lo contrario. Considere una decisión relativamente 

compleja: digamos, decidir cuánto una persona debe ahorrar para 

el retiro. Un acercamiento normativo a esta decisión requiere 

pronosticar ingresos futuros, gastos, tasas de inflación, y varias 

variables desconocidas. La mayoría de los consumidores no 

poseen el aparato computacional para completar este análisis. 

En vez de eso, deciden como si estuvieran buscando lo más 

óptimo pero toman varios atajos mentales para aproximarse lo 

mejor posible al acercamiento normativo. En el lenguaje del 

premio Nobel, Herbert Simon (1955), los consumidores son 
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limitadamente racionales dadas las capacidades limitadas de su 

aparto cognitivo.

Dada la racionalidad limitada de los humanos, no es difícil ver 

por qué el reto de la sobrecarga de información y elección es 

magnificado en línea. Tomemos el comercio de acciones en línea 

como ejemplo. Por simplemente escribir una palabra clave en 

un motor de búsqueda, los consumidores tienen acceso a todo 

tipo de información, incluyendo datos agregados del desempeño 

histórico de las acciones, numerosos reportes de analistas, e 

incluso las opiniones y elecciones de compañeros inversionistas. 

El volumen puro de información para clasificar opciones de 

las cuales elegir puede ser paralizante. Consecuentemente, los 

consumidores son más propensos a ignorar la información, elegir 

no escoger o apoyarse en atajos de decisión (Iyengar, Jiang, & 

Huberman, 2003; Iyengar & Lepper, 2000)..

2. Decisiones por Heurísticos y Atajos

Investigaciones han demostrado que a los humanos no les gusta 

gastar mucho tiempo pensando, específicamente cuando las 

decisiones son complejas (Payne, Bettman, & Johnson, 1988). 

Con mayor frecuencia, recurren a simplificar las decisiones con 

heurísticos. Por ejemplo, se quedan con la opción predefinida, 

observan el comportamiento de personas similares, o usan 

información que viene rápidamente a la mente para decidir 

(Tversky & Kahneman, 1973). Esta búsqueda por la salida fácil se 

mantiene incluso en decisiones importantes como escoger un 

plan de ahorros para el retiro o al seleccionar un producto de 

inversión (ver Agnew & Szykman, 2005).

Un heurístico que puede ser particularmente relevante en el 

ámbito de la toma de decisiones financieras es el heurístico de 

diversificación ingenua (ver Benartzi & Thaler, 2001). Aunque 
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muchos inversionistas individuales están familiarizados con 

el valor de tener un portafolio bien diversificado, no tienen la 

experiencia para diversificarlo apropiadamente. Un heurístico 

ingenuo (y subóptimo) que puede que usen es el llamado 

heurístico i/k– la tendencia de esparcir los recursos disponibles 

a través de cada una de las opciones k disponibles. Por ejemplo, 

un diversificador ingenuo asignará aproximadamente 50% de los 

ahorros a cada uno de dos fondos en un escenario donde sólo dos 

fondos están disponibles. Interesantemente, la composición de 

los dos fondos puede no importar. Si el Fondo A son únicamente 

acciones y el Fondo B son únicamente bonos, laasignación modal 

es 50-50. Sin embargo, si el Fondo A es únicamente de acciones, 

pero ahora el Fondo B está compuesto en parte por acciones y 

en parte por bonos, la asignación modal de un diversificador 

ingenuo continúa siendo 50-50.

En línea, esperamos que los consumidores sean más propensos 

a apoyarse en atajos de decisión porque el número de opciones 

disponibles para evaluar ha aumentado exponencialmente. En 

el ejemplo del comercio de acciones en línea, los consumidores 

podrían basar su decisión en opiniones de personas similares, 

o, como en un estudio demostró, basándose en qué tan 

frecuentemente han visto las acciones en las noticias (Barber 

& Odean, 2008). Y en línea, esperamos una mayor incidencia 

de diversificación ingenua para los usuarios no sofisticados. 

Aunque son eficientes estos, limitados, heurísticos basados en 

atajos de decisión pueden llevar a decisiones sesgadas y erróneas 

(Kahneman & Riepe, 1998).

3. Procrastinación e Impaciencia

Un tema común en economía del comportamiento tiene que ver 

con la forma en la que los humanos lidiamos con decisiones de 

las que sus consecuencias se esparcen en el tiempo(ver Soman, 
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2015, para un resumen general). El ámbito financiero está repleto 

de estas decisiones – después de todo, la mayoría de los ahorros, 

inversiones, y decisiones de seguros tienen que hacerse en un 

punto en el tiempo en el que los beneficios de esa decisión (por 

ejemplo, un mejor retiro, o un “guardadito” por si acaso hubiera 

un resultado negativo) ocurrirán en el futuro lejano.

Esta corriente de investigación puede ser mejor ilustrada con 

las aparentemente inconsistentes ideas de la procrastinación (la 

tendencia a retrasar las tareas) y la impulsividad (la tendencia 

de actuar inmediatamente). Esta aparente inconsistencia puede 

ser reconciliada al notar que las personas tienden a procrastinar 

en las tareas que producen valor a largo plazo pero dolor a corto 

plazo [el lector interesado es referido a Soman et al., 2005, para un 

análisis más comprensivo]. Por ejemplo, completar complicados 

formatos y contactar a una casa de fondos de inversión para 

planear los rendimientos y beneficios a largo plazo del retiro 

produce beneficios a largo plazo, pero necesita tiempo y esfuerzo 

en el presente. Al contrario, las personas son impulsivas en 

ámbitos donde los rendimientos de los productos son beneficios 

a corto plazo pero podrían no ser buenos en el largo plazo. Por 

ejemplo, gastar $5 dólares en una indulgencia puede resultar en 

placer en el corto plazo, pero – si se hace habitualmente – puede 

agotar los ahorros para el futuro o tener un efecto negativo en la 

salud. Al hacer que las transacciones cuesten menos, es posible 

que el ambiente en línea pueda reducir la procrastinación pero 

magnificar la impulsividad.

Como ejemplo de impulsividad magnificada, considera dos 

compradores que han hecho cada uno la decisión tentativa de 

comprar, digamos, un conjunto de libros. La Señora Pensativa 

se encuentra en una tienda minorista y tiene la oportunidad de 

pensar sobre sus compras mientras que está en la fila para la caja 
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registradora. La Señora Exprés, por el otro lado, usa el botón 

[de un clic] para comprar en Amazon, y con el clic del ratón ha 

completado la compra. Al reducir el esfuerzo asociado con hacer 

un compra, el comprador en línea termina haciendo la compra 

antes y con menor deliberación que el comprador tradicional.

Más allá, investigación en el área de comportamiento financiero 

ha documentado un fenómeno llamado aversión a las pérdidas 

miope [ver Benartzi & Thaler, 1995]. Esta investigación sugiere 

que los inversionistas individuales que revisan sus portafolios 

muy frecuentemente son más propensos a ser influenciados 

por pérdidas locales (e.g., cambios del día a día) en las acciones 

de su portafolio. Como resultado, es más probable que vendan 

estas acciones cuando – de hecho – una perspectiva a largo plazo 

sugeriría que deberían mantenerlas. El mundo en línea podría 

acelerar significativamente la aversión a las pérdidas miope por 

dos razones: primero, los inversionistas tienen acceso a la mano 

y en tiempo real a sus portafolios en sus dispositivos móviles; y 

segunda, es más fácil vender impulsivamente con el clic de un 

botón.

4. Elección Dependiente del Contexto

Otro de los principios básicos de economía del comportamiento 

es que el comportamiento y la elección son dependientes del 

contexto (Tversky & Simonson, 1993). La manera en que las 

opciones son mostradas – cómo las elecciones son planteadas, 

el orden en que son presentadas, y si existe una opción 

predeterminada -influencia las preferencias del consumidor 

(Tversky & Kahneman, 1981). Por ejemplo, un estudio demostró 

que la mayoría de las personas prefieren una cuenta de ahorros con 

una anualidad de por vida cuando la elección es planteada como 

una decisión de inversión, pero este patrón se invierte cuando 

la elección es planteada como una decisión de consumo futuro 
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(Brown, Kling, Mullainathan, & Wrobel, 2008). Otro estudio 

reporta que las personas seleccionan portafolios más riesgosos 

cuando los datos del portafolio de acciones son presentados en 

conjunto, en vez de una lista de acciones individuales (Anagol & 

Gamble, 2013).

Es importante notar que en un ambiente en línea, estos sutiles 

pero poderosos “efectos del contexto” pueden ser manipulados 

con mayor facilidad – para bien o para mal. Por ejemplo, las 

plataformas en línea pueden influenciar la toma de decisión al 

modificar el conjunto de opciones que son presentadas junto 

con la alternativa recomendada o al elegir cuáles atributos del 

producto destacar más (Häubl & Murray, 2003). En la Sección 3 

exploraremos más allá cómo los dispositivos tecnológicos y los 

motores de elección pueden influenciar la toma de decisiones 

del consumidor en línea.

5. Efectos de las Personas Similares o Compañeros

Finalmente, ha sido largamente documentado que el 

comportamiento humano es frecuentemente influenciado 

por aquellos que están alrededor. En su trabajo seminal en 

la motivación humana por la conformidad, Asch (1955, 1956) 

demostró que los participantes experimentales proveyeron 

respuestas basadas en lo que la mayoría de los otros respondieron, 

al contrario de sus creencias originales. Los efectos de las 

decisiones de otros en la toma de decisión humana se ha 

demostrado en un número de ámbitos desde el cumplimiento 

de impuestos (Hallsworth, List, Metcalfe, & Vlaev, 2014) hasta el 

comportamiento de manada en los mercados financieros (Shiller, 

1984). Mientras que el mundo conectado hace más fácil para los 

consumidores el observar las preferencias de otros en tiempo 

real, la tendencia humana de ajustarse al comportamiento de 

personas similares puede volverse más pronunciada en línea.
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En esta sección discutimos cómo algunos patrones de 

comportamiento pueden ser alterados en línea. El siguiente paso 

es entender cuáles factores clave diferencian el ambiente de toma 

de decisiones en línea del ambiente tradicional. Al entender 

ambos lados – la pieza del comportamiento del consumidor y 

la pieza del ambiente – las políticas públicas y programas de 

protección al consumidor pueden adaptarse a los nuevos retos 

en el creciente universo financiero en línea.

3.Desempacando la Experiencia en Línea

En la Sección 1, identificamos tres factores que abren las 

diferencias entre la toma de decisiones desconectadosy en línea: 

el efecto de la pantalla, el efecto de la conectividad y el efecto 

del motor de elección. En esta sección, revisaremos la literatura 

relevante y más adelante detallaremos estos factores. Mucha de 

la discusión reportada en esta sección fue consistente con lo que 

escuchamos de nuestra primera investigación.

En la Figura 3 se resumen visualmente los tres factores.

Figura 3. Tres factores clave que influyen la toma de decisiones 

financieras en línea.

El Efecto de la Pantalla
Las pantallas son un medio completamente 

diferente para presentar información y 
generar opciones.

El Efecto de la Pantalla
La conectividad de internet permite un 

fácil acceso a cantidades innumerables de 
información, incluyendo el comportamiento 

de personas similares.

El Efecto del Motor de Elección
La tecnología hace posible diseñar e 
implementar motores de elección 

interactivos y personalizados.
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3.1 El Efecto de la Pantalla

Como se mencionó en la sección previa, el comportamiento y la 

elección dependen del contexto. Y, comparados con el contexto 

tradicional, las pantallas son un medio completamente diferente 

para presentar información y generar opciones. Los siguientes tres 

puntos detallan los diferentes modos en los cuales las pantallas 

pueden influenciar la manera en la cual los consumidores 

procesan y evalúan información financiera.

a) Despliegue de Información

La manera en la que las pantallas despliegan la información es 

muy diferente del mundo físico. Una diferencia clave radica en la 

simultaneidad de la información que se presenta en línea. Toma 

la compra de ropa como un ejemplo. En una tienda de menudeo, 

un despliegue vistoso puede llamar la atención del consumidor. 

Este puede entonces examinar de cerca el producto, encontrarle 

el gusto y luego buscar información de las telas y sus precios (ver 

Soman y N-Marandi, 2010). Esta disponibilidad secuencial de 

información tiene el potencial de crear no solamente situaciones 

de compra impulsiva, sino también rápidas validaciones que 

podrían influir la interpretación de la información que sigue 

(Yeung y Wyer, 2004). Por otra parte, a los consumidores que 

compran en línea se les presenta con frecuencia información 

sobre el producto y el precio al mismo tiempo. La Figura 4 muestra 

una representación de cómo un minorista en línea exhibe los 

productos de ropa. Esta exhibición de información puede cambiar 

el proceso típico de compra de un modelo de compra basado en la 

valoración (donde los consumidores usan impresiones iniciales 

del producto para justificar subsecuentemente los criterios 

presentados como el precio) a uno donde los consumidores vean 

y usen el precio para justificar las características del producto.
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Figura 4. Formato de despliegue de los objetos de un sitio de compra 

en línea.

Al comprador se le muestra el precio y la figura del producto 

simultáneamente en línea, lo cual puede influenciar la manera en la 

que valora el producto.

Como lo ilustra el ejemplo anterior, ver simultáneamente la 

información en una pantalla influencia la manera en que se 

procesa. En el mundo físico, la toma de decisiones financieras 

con frecuencia involucra información que se requiere 

secuencialmente. Por ejemplo, un consumidor puede seleccionar 

fondos mutuos visualizando una elección a la vez, evaluando 

cada alternativa holísticamente o aisladamente (usando un 

modo de procesamiento de información basado en alternativas, 

como se refiere en Bettman y Jacoby, 1976). En el mundo en 

línea, los consumidores también tienen la habilidad añadida 

de hacer comparaciones lado a lado. Por ejemplo, las tablas de 

comparación de inversiones (accesible a través de sitios como 

Morningstar, Fidelity Investments y Vanguard) califican los 

Bodycon Cropped 
Dress
$29.99

Sleeveless Fit-n-Flare
Cropped Dress

$39.99

Sleeveless Flare Dress
with Belt

$35.99
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fondos seleccionados con dimensiones individuales de atributos, 

como categorías de retornos y riesgos (ver la Figura 5). Viendo 

simultáneamente los atributos de diferentes fondos de inversión 

en una pantalla, en lugar de tener que pasar por un prospecto 

a la vez, el proceso de toma de decisiones de los consumidores 

puede cambiar de un modo “basado en alternativas” a un modo 

“basado en atributos”(ver Bettman y Jacoby, 1976). En un modo 

basado en atributos, las opciones se evalúan directamente acerca 

de cómo ciertos atributos se comparan mediante alternativas, 

y los consumidores son más propensos a hacer comparaciones 

más sustanciales y análisis de compensaciones entre atributos de 

alternativas dadas (Bettman y Jacoby, 1976).

Figura 5. Una tabla de comparación de fondos de inversión.

Al dividir las opciones en atributos que pueden compararse lado a lado, 

los consumidores pueden ser más propensos a usar un modo de toma 

de decisión “basado en atributos” .

Es más, la investigación sugiere que algunos atributos pueden 

estar sobrevaluados en el proceso de toma de decisiones lado a 

lado [o, en lo que se conoce como el modo de evaluación conjunta] 

que en una evaluación de “uno a la vez” [un modo de evaluación 

por separado] (ver Hsee, Loewenstein, Blount y Bazerman, 1999). 

Snapshot
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Data as of 7/31/2016 unless otherwise noted

Performance Risk Management & Fees Nightstar Rankings

AAA Extended Duration 
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En particular, los atributos que son inherentemente difíciles de 

evaluar aisladamente (por ejemplo, el riesgo de volatilidad de 

una acción) puede jugar un rol significativamente más grande en 

una evaluación conjunta que en una evaluación separada (Yeung 

y Soman, 2005).

b) Sesgo visual

Décadas de evaluación han mostrado que muchos juicios y 

conductas de consumidores tienen raíz en un procesamiento no 

deliberativo y automático (Barrett, Tugade y Engle, 2004). Gran 

parte del procesamiento automático es visual, y estas primeras 

impresiones se retienen con frecuencia a menos de que haya 

una fuerte motivación para cambiarlas (Sherman, Stroessner, 

Conrey y Azam, 2005). De manera importante, se han mostrado 

estas impresiones visuales para influir juicios de calidades 

completamente ajenas. Por ejemplo, la investigación muestra 

que mientras más grande sea el atractivo visual de una página de 

internet, los consumidores califican mejor la manejabilidad y la 

confianza del sitio (Lindgaard, Dudek, Sen, Sumegi y Noonan, 

2011).

En una pantalla, donde la interacción es más que nada visual, 

estos sesgos visuales son aún más presentes. Por ejemplo, un 

experimento hizo que los participantes evaluaran la credibilidad 

de dos sitios web financieros. Los resultados mostraron que 

mientras que los expertos financieros se enfocaban en el 

contenido y la fuente de información para medir la credibilidad, 

los consumidores inexpertos tendían a confiar de gran manera 

en el atractivo visual general (Stanford, Tauber, Fogg y Marable, 

2002).

Este estudio indica que, para inexpertos, las primeras impresiones 

superficiales en pantallas pueden formar desproporcionadamente 

los juicios en la toma de decisiones financieras.
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c) Anonimidad e Interacción Impersonal

Las interacciones sociales involucran con frecuencia un grado 

de fricción, partiendo de los sentimientos normales de ansiedad 

y autoconciencia. En cambio, el medio en línea deja a un lado 

la fricción social haciendo que los consumidores se sientan 

anónimos. El resultado puede ser positivo o negativo. Por ejemplo, 

los consumidores son más honestos al proporcionar información 

específica en una pantalla que a un ser humano. Los estudios 

muestran que, al ser preguntados por su salud en la pantalla, 

los pacientes tendían a reportar más problemas relacionados 

con la salud (Epstein, Barker y Kroutil, 2001) y mayor uso de 

medicamentos (Lessler, Caspar, Penne, & Barker, 2000) que 

cuando les preguntaba un ser humano. En el contexto de la toma 

de decisiones financieras, podemos imaginar un escenario donde 

un consumidor avergonzado por situación financiera puede 

no revelar toda la información a un ser humano (dando pie a 

que un asesor financiero le recomiende el producto financiero 

equivocado), mientras que podría estar dispuesto a revelar más a 

una pantalla impersonal.

El  inconveniente  de sentirse anónimo es que la gente se 

vuelve más  propensa a incurrir en  conductas irresponsables 

y desinhibidas. En un ámbito ajeno, un estudio hecho en una 

franquicia de pizzas mostró que las órdenes inusuales de alto 

contenido calórico se incrementaron cuando se introdujeron 

los pedidos en línea (Goldfarb et al., 2015). Los   consumidores  

ordenaron porciones dobles y triples de ingredientes con más 

frecuencia en líneay las ventas de tocino incrementaron 

un enorme 20 % (Goldfarb et al., 2015). Tipos similares de 

comportamiento no saludables y riesgosos, como gastar de 

más y comprar  acciones de riesgo muy alto, pueden ser más 

pronunciados en el ámbito financiero donde hay menos 
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supervisión social.

3.2 El Efecto de la Conectividad

Al conectarse a internet, los consumidores tienen acceso 

instantáneo a una cantidad enorme de información, incluyendo 

el comportamiento de otras personas. Estudios pasados han 

mostrado que los consumidores tienden a buscar elecciones de 

personas similares para guiar su propio comportamiento. Por 

ejemplo, los inversionistas encuentran el mercado más atractivo 

cuando más de sus compañeros participan (Hong, Kubik y Stein, 

2004). Otro estudio reporta que los inversionistas son más 

propensos a invertir en una acción determinada cuando otros lo 

han hecho o han indicado un deseo de hacerlo (Bursztyn, Ederer, 

Ferman y Yuchtman, 2014). Creemos que un mundo conectado 

resalta la tendencia humana a ajustarse al comportamiento social 

haciendo que los consumidores observen mucho más fácilmente 

las preferencias de los demás en tiempo real.

a) Acceso a las Preferencias de Mercado Agregado

En esta época de conexión, los consumidores tienen un acceso 

en tiempo real a las preferencias de mercado agregado. Por 

ejemplo, Amazon y iTunes publican los más vendidos en su 

sitio, y Kickstarter muestra cuánto financiamiento ha recibido 

cada proyecto (Hum, 2014). Con un comportamiento de 

mercado agregado desplegado prominentemente en línea, los 

consumidores podrán seguir fácilmente al público. Como se 

mencionó en la Sección II, escoger la elección popular es un 

atajo común de decisión, especialmente cuando las opciones son 

complejas.

b) Acceso a Otras Preferencias de Personas

De acuerdo con el Barómetro de Confianza Edelman, al hablar 
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de credibilidad de consejos, la gente alrededor del mundo 

ahora confía cada vez más en “una persona como yo”, casi como 

dependenconfían en expertos (Bush, 2016). El mundo conectado 

permite que los consumidores observen qué están haciendo 

otras personas y, por consiguiente, que se refieran fácilmente 

al comportamiento social para buscar un consejo. Por ejemplo, 

TripAdvisor despliega los destinos que se han visitado y que 

los amigos de Facebook del usuario recomienden, y muchas 

plataformas de redes sociales permiten que los consumidores 

vean las compras hechas en su red. De acuerdo con el reporte 

Social Media Trends Canada 2015 de Mintel, cerca de la mitad 

de los usuarios canadienses de redes sociales (48%) han usado 

estas plataformas para descubrir o hacer acciones relacionadas 

con la compra de un producto (Powell, 2015). Es más, ya que los 

consumidores pueden “seguir” fácilmente incluso a desconocidos 

en línea, también se busca cada vez más el consejo de los 

influenciadores de las redes sociales (Steinberg, 2016).

3.3 El Efecto del Motor de Elección

Al escoger entre opciones en línea, los consumidores con 

frecuencia no pueden evaluar todas las alternativas con mayor 

profundidad. Afortunadamente, la tecnología les permite a 

los consumidores emplear motores de elección que hacen más 

fácil y más manejable la toma de decisiones. Al punto en que 

los consumidores confíen en estos motores de elección, su 

disponibilidad facilita la externalización de la toma de decisiones.

a) Acceso a Motores Personalizados de Recomendación

Un grupo de motores de elección llamado agentes de 

recomendación (AR) conduce una revisión inicial de los productos 

disponibles para crear un grupo personalizado de consideración 

(Häubl & Trifts, 2000). Estos AR pueden recomendar productos 
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basados en comportamiento pasado (sugerencias de música 

de iTunes basados en tus listas de reproducción actuales), el 

comportamiento de otras personas (artículos y publicaciones en 

la página de noticias de Facebook con base en lo que a tus amigos 

le dieron “me gusta”) o basados en las preferencias explícitas que 

los consumidores aportan. El resultado es una consideración 

personalizada que permite que los consumidores se concentren 

en opciones que son de su interés. En lugar de tener que revisar 

alrededor de 100 páginas de opciones aleatorias en Amazon, 

el motor de elección puede simplificar la decisión al escoger 

algunas opciones que son de real interés. Con las alternativas 

seleccionadas, los consumidores pueden hacer más elecciones a 

profundidad y seleccionar opciones que concuerden mejor con 

las preferencias reduciendo su esfuerzo de búsqueda (Häubl & 

Trifts, 2000).

Las herramientas que permite la tecnología no solamente 

pueden facilitar la búsqueda de un producto financiero notable, 

también pueden ayudar a que los consumidores construyan y 

manejen portafolios personalizados. Estas operaciones en línea, 

llamados robo-asesores (robo-advisers), empezaron a aparecer 

en el panorama financiero en líneade Canadá empezando en 

2014 (Carrick, 2015). En resumen, los consumidores responden 

preguntas acerca de sus metas de inversión, horizonte de tiempo 

y ganas de arriesgar; y usando un algoritmo, los robo-asesores 

distribuyen el dinero de los consumidores en inversiones 

apropiadas. Estos asesores virtuales son accesibles las 24 horas al 

día, los siete días de la semana, y también proporcionan ajustes 

automáticos para asegurarse que la mezcla del portafolio de 

acciones y bonos se mantenga en línea con la mezcla ideal del 

inversionista, tan pronto como las situaciones de mercado y 

personales cambien (Carrick, 2015).
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b) Acceso a Motores de Retroalimentación de Preferencias

Otros motores de elección permiten que los consumidores 

soliciten retroalimentación acerca de sus preferencias en 

tiempo real. Por ejemplo, en la aplicación móvil FittingRoom, 

los consumidores publican fotos de compras potenciales y otros 

usuarios de dicha aplicación le dan retroalimentación aportando 

votos positivos y negativos. Los consumidores pueden usar esa 

retroalimentación instantánea para informar sus decisiones de 

compra. La Figura 6 muestra la interfaz de dicha aplicación. 

Más adelante, también podemos imaginar la creación de una 

plataforma similar para solicitar y recibir retroalimentación 

instantánea sobre decisiones financieras. ¡En caso de dudas, 

pregunte a la aplicación (y a la comunidad virtual dentro de ésta), 

para que tome esa decisión!

Figura 6. Interfaz de una aplicación móvil que solicita 

retroalimentación en tiempo real

Lizzbear

Cute or nah...??

9 hours ago

<: Share + Follow More

Lizzbear

Next purchase? #shoes #heels

9 hours ago

Community

0%
said no

2
Voted

100%
said yes
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Los usuarios pueden informar sus decisiones de compra a través 

de retroalimentación instantánea mediante la app móvil.

Los vendedores (como Amazon.com y Netflix) y terceros (sitios 

que recomiendan y compraran productos) ya emplean elementos 

de tecnología para reducir el agobio de la toma de decisiones en 

línea. El Apéndice A muestra ejemplos de esas herramientas que 

la tecnología permite.

En esta sección, desglosamos estas diferencias entre toma de 

decisiones en líneay fuera de línea en tres componentes: efectos 

a partir de la interfaz de pantalla (el Efecto de pantalla), efectos a 

partir de la habilidad de ver elecciones hechas por otros (el Efecto 

de conectividad) y efectos a partir de herramientas que apoyan 

la toma de decisiones (el Efecto del motor de elección). En la 

siguiente sección, discutimos implicaciones de estos tres efectos 

para proveedores de servicios financieros y para reguladores.

4. El Camino Hacia Adelante

La revolución digital y en línea llegó para quedarse. ¿Qué significa 

esto para consumidores, instituciones financieras y reguladores? 

Mucho del discurso al dirigirse a esta cuestión, implícitamente 

trata al mundo en línea como el equivalente digital del mundo 

fuera de línea. Como un ejemplo, un director de banco puede 

creer que la manera en la cual los consumidores toman decisiones 

es fundamentalmente la misma en línea y fuera de línea, pero el 

acceso a la información y a opciones es mayoren línea. O bien, 

un regulador puede creer que la manera en que un consumidor 

usa la información es fundamentalmente similar en línea y fuera 

de línea, y que su tarea principal es digitalizar la información 
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tradicionalpara su uso en línea. Y un consumidor puede no pensar 

dos veces en usar una aplicación móvil de portafolio de acciones 

o un portal de comercio en línea antes que acudir a su corredor 

con la creencia que el enfoque digital puede ser simplemente 

más eficiente.

Nuestra investigación puede sugerir que el director, el regulador y 

el consumidor en el ejemplo anterior están siendo ingenuos, que 

el proceso de la toma de decisiones en línea es fundamentalmente 

diferente del mundo fuera de línea. Como se subrayó en este 

reporte, los elementos clave de esta diferencia son los siguientes:

1) La honestidad en línea aumenta.

2) Mayor habilidad para hacer comparaciones directas, dando 

como resultado una menor valoración de compra y un mayor rol 

de análisis de compensaciones entre los atributos desplegados.

3) Mayor acceso a la información acerca de las elecciones de 

otros, lo cual resulta en una mayor probabilidad de ser influido 

por otros. 

4) Acceso a una abundancia de alternativas y una sobrecarga de 

información, dando como resultado estrategias de decisión más 

simples.

5) Disponibilidad de herramientas de toma de decisión y motores 

de elección que reduzcan los efectos de carga cognitiva

Una manifestación particular de estos elementos toma la forma 

de una estrategia de toma de decisiones que llamamos toma de 

decisión basada en avatar. Encontramos  evidencia coincidente 

para  este  enfoque  en nuestras  entrevistas y discusiones. 

El enfoque tradicional para la toma de decisiones [también 

generalizadas  para la regla aditiva calculada de toma de decisiones; 

Payne, Bettman y Johnson, 1993] se puede algoritimizar como 

sigue:
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a) Para cada alternativa, identifica todos los atributos relevantes

b) Determina la importancia relativa de cada atributo

c) Califica cada alternativa sobre cada atributo

d) Escala la importancia y la calificación y computa la calificación 

calculada acumulada

e) Escoge la opción con la calificación más alta

Otros modelos de toma de decision (por ejemplo, contabilidad 

y evaluación mental; consultar Kahneman y Tversky, 1979) usan 

un algoritmo ligeramente diferente; aun así, todas comparten la 

idea central de que la elección se toma con el valor neto inherente 

de la alternativa.

En  contraste  a  esta  vista  de  la  toma  de  decision,  tomada  

con  alternativas, encontramos soporte para el enfoque basado 

en avatar para la toma de decisión. Este enfoque se puede 

caracterizar con el siguiente algoritmo:

a)Identifica un “avatar”, un modelo de rol, otro similar o una 

figura aspiracional que el consumidor respeta.

b)Guarda sus opciones.

c)Use estas opciones como ancla y ajuste para la circunstancia 

personal.

Por ejemplo, uno de nuestros informantes nos dijo acerca de una 

vez en la cual buscaban más configuraciones de privacidad en 

una cuenta de red social y descubrieron que tenían que tomar 

decisiones en 26 dimensiones. Esta persona identificó un colega al 

que evaluaron como muy similar en términos de preocupaciones 

de privacidad, duplicó las elecciones de este colega e hizo algunos 

ajustes en una o dos decisiones. Como otro ejemplo, un antiguo 

colega trabajó con un empleador en los Estados Unidos y tuvo 
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que tomar algunas decisiones relacionadas con abrir una cuenta 

de retiro 401 (k). En lugar de pasar largo tiempo evaluando cada 

decisión, este colega le pidió a su asesor que generara una lista 

de elecciones que otros como él (gente de su edad y situación en 

su trayectoria profesional) hubieran hecho, y usó esto como su 

punto de partida de sus propias decisiones.

En una  época  cada  vez  más  compleja, que  hace que el 

procesamiento de   información sea  más demandante y 

costoso, en la  cual  los  consumidores  reportan  que confían 

más en sus similares  y en  un mundo  en el cual los  motores 

de  recomendaciones como Amazon.com y iTunes usan 

rutinariamente técnicas de filtrado colaborativo (que confían en 

encontrar una coincidencia cercana y en usar sus preferencias 

para hacer recomendaciones), un enfoque basado en avatares 

puede ser eficiente, confiable y familiar. Mientras identificamos 

este enfoque para tomar decisiones con base en entrevistas 

y observaciones, se necesita investigar más para validar este 

enfoque. Dicho esto, la idea de que un consumidor puede usar las 

preferencias de otras personas para formar la suya no es nueva; 

sin embargo, la facilidad con la cual puede hacerse es más grande 

en el mundo en línea.

¿Qué significa esta mayor confianza en las elecciones de otros 

para instituciones financieras, reguladores y consumidores? A 

primera vista, el pensamiento de que podemos terminar en un 

mundo en el cual los consumidores primerizos puedan guiar 

a otros consumidores primerizos puede ser intimidante. Sin 

embargo, este mundo puede crear nuevas oportunidades para una 

institución financiera. Considera una institución financiera que 

construya una página web para ayudar a que los consumidores 

naveguen el mundo complejo de productos financieros. Hoy, esa 

página web puede tener algunas secciones, cada una para una 
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clase diferente de productos y cada página puede enfocarse en 

proporcionarle al consumidor información y herramientas de 

decisión.

Una institución financiera que acepta el enfoque basado en 

avatares puede construir de manera diferente esta página web. 

En un escenario mostrado en la figura 7, pueden presentarle 

a un consumidor hipotético, Sebastián, un número limitado 

de caricaturas que representan diferentes perfiles, o avatares, 

en diferentes etapas de vida, trayectoria profesional, familia, 

metas y valor neto. Sebastián podría escoger el avatar que cree 

que pueda representarlo mejor, y usar las elecciones de ese 

avatar como la base de las suyas. En un segundo escenario, a 

otra consumidora hipotética, María, se le podría preguntar algo 

acerca de su estilo de vida, trayectoria profesional y familia, y un 

algoritmo podría generar un avatar cercano a su combinación. 

Nuestras conversaciones sugieren que un enfoque basado en 

avatares es más probable que resulte en una conversación robusta 

y significativa con el asesor.

Figura 7. Avatares en diferentes etapas de vida con diferentes metas 

de inversión

Obtenido http://www.npr.org/sections/health-shots/2015/01/12/376086934/your-en línea-avatar-

may-reveal- more-about-you-than-you-think.
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Un cliente puede escoger “un avatar como yo”, y usar las elecciones de 

avatar como punto de partida para tomar decisiones más complejas.

Asimismo, un regulador que cree en el enfoque basado en avatares 

reconocerá que mientras el consumidor Pedro, el cual sigue un 

enfoque tradicional basado en alternativas para escoger fuera de línea, 

puede verse influenciado por información de productos estándares 

relacionadas con riesgos, mientras que la consumidora Paulina, quien 

confía en un enfoque en línea basado en avatares, ¡no lo hará! De 

hecho, para consumidores como Paulina, ¡la información puede estar 

mejor integrada en la descripción del avatar relevante!

Aunque éstas son proposiciones prematuras, recomendamos que la 

investigación en curso examine el proceso y las consecuencias de la 

toma de decisión basado en avatares.

Nuestra investigación también nos permitió desglosar las diferencias 

entre decisiones en línea y fuera de líneaen tres dimensiones del efecto 

de la pantalla, del efecto de la conectividad y del efecto del motor 

de elección. Este desglose permite que la institución financiera use 

cada uno de los tres como niveladores separados según se desee. Por 

ejemplo, al tratar de generar las metas financieras de un cliente, un 

asesor podría estar proporcionándole al consumidor una computadora 

portátil para generar preferencias (donde el efecto de la pantalla pueda 

generar respuestas más honestas) en lugar de discutirlas una por una. 

De modo similar, el asesor podría usar un enfoque basado en avatares 

para consumidores relativamente primerizos, y proporcionarles 

motores de elecciones para facilitar la toma de decisiones. En cambio, 

el uso de asesores virtuales en una página web podría permitirle al 

consumidor que todas sus preguntas queden respondidas tan pronto y 

cuando surjan.
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Nuestro artículo es el primer paso en lo que creemos será un viaje 

largo para entender cómo el consumidor conectado y frente a la 

pantalla tomará decisiones en el ámbito financiero en los próximos 

años. Esperamos que este artículo plantee más preguntas que las que 

responda, pero estas preguntas serán la base de futuras investigaciones 

en esta área. Nuestro punto al escribir este reporte es muy simple: 

enfatizamos que la toma de decisiones en líneano es solamente la 

digitalización de la toma de decisiones en un mundo tradicional. ¡Es 

diferente!
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Apéndices

Apéndice A. Ejemplos de herramientas tecnológicas en línea
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Ejemplos Financieros

Treasury by Etsy exhibe una clasificación de 
vendedores basado en lo sexy o popular de sus 
artículos.

La página de entrada de Amazon’s muestra 
categorías como  “Los más vendidos” o “Los 
más deseados”.

Sitios de información financiera como 
Stock Market Watch o BankRate 
tienen páginas principales destacando 
temas de moda y artículos o acciones 
activas diariamente, con el fin de 
apoyar en la toma de decisiones 
financieras.

Nvest es una plataforma donde los 
individuos pueden compartir sus 
decisiones de comercio de acciones, y 
el sitio provee consejo a los usuarios 
basado en el desempeño promedio de 
sus recomendaciones de acciones.

N/A

Wealthsimple pide información como 
nivel de riesgo preferido, plazo, y 
contribución mensual, y provee un 
portafolio de inversión personalizado 
basándose en las necesidades del 
usuario.

Otros sitios como Wealthfront, 
FutureAdvisor, y Riskalyze también 
proveen asesoramiento financiero 
personalizado basado en aportaciones 
explícitas del usuario.

Yelp da a los usuarios acceso a clasificaciones y 
reseñas de restaurantes hechas por otras 
personas de su red social. Además, una pestaña 
adicional de “Actividad” muestra reseñas 
recientes o fotos publicadas por sus contactos 
de Facebook.

Sitios de internet como Toronto Life proveen 
artículos sobre restaurantes escritos por 
críticos de comida y otros reseñadores.

Spotify y Netflix proveen al usuario con 
recomendaciones de películas y música basadas 
en lo que han escuchado o visto en el pasado.

La aplicación móvil THI Personal Trainer 
permite a los usuarios elegir el enfoque de su 
entrenamiento, y recomienda un entrenamiento 
completo que cumpla sus necesidades.

Aplicaciones de citas como Tinder muestran a 
parejas potenciales basándose en las preferencias 
predefinidas en datos de localización. 

La aplicación FittingRoom permite a los 
usuarios recibir retroalimentación en tiempo 
real de otros usuarios en cuanto a sus 
compras potenciales.

Capítulo 6: Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es diferente!

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



129

Sección II: 
Finanzas

índice

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

Correspondencia y Agradecimientos

Para preguntas y consultas, por favor contactar:

Profesores Dilip Soman o Nina Mažar

Escuela de Administración Rotman

Universidad de Toronto

105 St. George Street

Toronto, ON   M5S 3E6

Email:

dilip.soman@rotman.utoronto.ca o nina.mazar@rotman.utoronto.ca

Número Telefónico en Canadá: (416) 946-0195

Los autores agradecen a Shlomo Benartzi, Avni Shah, Min Zhao, 

así como a los participantes en conferencias y talleres alojados por 

La Comisión de Valores de Ontario, La Oficina de Asuntos del 

Consumidor en el Gobierno de Canadá, y El Consejo de Crédito de 

Canadá por sus numerosos comentarios y sugerencias. También 

agradecemos a Amy Kim, Zohra Razaq, Liz Kang, Vivian Chan, and 

Mikayla Munnery por su asistencia en investigación. Todos los 

errores son de nuestra autoría.

Capítulo 6: Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es diferente!

20
17

D O S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



Finanzas del 
Comportamiento

Sección II

Has llegado al final de la 

índiceRegresa al

Inicio de 
sección 

Regresa al

O continúa a la Sección 
III: Herramientas 
de la Economía del 
Comportamiento



I N T
R O

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O

S E C C I Ó N  
U N O

I N S T I T U T O  M E X I C A N O  D E  E C O N O M Í A  D E L  C O M P O R T A M I E N T O

E M I L I A N O  D Í A Z
V I C TO R  R I CC I A R D I
H E L E N  K . S I M O N

20
17ECO

N
O

M
ÍA DEL CO

M
PO

RTAM
IEN

TO
 Vol 3 FIN

AN
ZAS

“Las finanzas del comportamiento intentan explicar y mejorar la conciencia 
de las personas acerca de los factores emocionales y los procesos psicológicos 
de las personas y entidades que invierten en los mercados financieros.”

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O

S E C C I Ó N  
T R E S

I N S T I T U T O  M E X I C A N O  D E  E C O N O M Í A  D E L  C O M P O R T A M I E N T O

20
17

EC
O

N
O

M
ÍA

 D
EL

 C
O

M
PO

RT
AM

IE
N

TO
 V

ol
 3

 F
IN

AN
ZA

S

B I T
B H A R G AVA
LO E W E N S T E I N
R I C H A R D  H . T H A L E R
CA S S  R . S U N S T E I N
P E L L E  G U L D B O R G  H A N S E N

“Los enfoques de la  Economía  del  Comportamiento  pueden  ser  
utilizados  para  ayudar  a  la movilización de los ciudadanos, a través de 
la educación y la persuasión, más allá  de  un  simple “ empujón” ,  en  
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EAST

Si buscas promover un comportamiento, hazlo simplE, Atractivo, 

Social y a Tiempo (EAST). Estos cuatro sencillos principios para aplicar 

lecciones de las ciencias del comportamiento, están basados en el 

trabajo del Behavioural Insights Team y la literatura académica.

Hoy en día existe una gran colección de evidencia sobre qué factores 

influencian el comportamiento humano. No pretendemos reflejar 

toda su complejidad y matices aquí. Sin embargo, de acuerdo a nuestra 

experiencia hemos encontrado que los responsables y especialistas 

de la política pública consideran útil contar con un marco de 

referencia sencillo y fácil de recordar, para pensar sobre enfoques de 

comportamiento que sean efectivos.

Capítulo 7

Por Behavioural Insights Team

Es la primera organización gubernamental a nivel mundial dedicada a la aplicación de las 

ciencias del comportamiento a la política pública. Nace en 2010 en la oficina del Primer 

Ministro del Reino Unido. Actualmente funciona como una compañía con propósito 

social que tiene como objetivo apoyar a organizaciones gubernamentales en el Reino 

Unido y en el exterior, para introducir un modelo más realista del comportamiento 

humano al diseño de políticas públicas. La compañía tiene tres dueños: el gobierno del 

Reino Unido, sus empleados y Nesta (una organización benéfica líder en innovación en 

Reino Unido). El BIT está compuesto por economistas, psicólogos cognitivos, sociales y 

experimentales, expertos en política pública y ex- funcionarios públicos.

Sobre The Behavioural Insights Team (BIT)
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Con esto en mente, los principios que componen EAST son:

1. Hazlo SIMPLE.

       Utilizar el poder de los “defaults” u opciones predeterminadas - 

Las personas tenemos una fuerte tendencia de elegir o quedarnos con la 

opción predeterminada, ya que es lo más sencillo para nosotros. Convertir 

una opción en la opción predeterminada hace que sea más probable que 

esta sea adoptada.

             Reducir el esfuerzo requerido para adoptar un servicio - El esfuerzo 

que requiere llevar a cabo una acción con frecuencia desalenta a las 

personas. Por esto, reducir el esfuerzo necesario para llevar algo a cabo, 

puede incrementar su adopción o la tasa de respuesta de los ciudadanos.  

          Simplificar los mensajes - Hacer que los mensajes sean claros a 

menudo resulta en un incremento significativo en la tasa de respuesta a 

comunicaciones. En particular, es útil identificar cómo una meta comleja 

puede ser dividida en acciones más simples y fáciles de llevar a cabo.

2. Hazlo ATRACTIVO.

	 Atraer la Atención - Las personas somos mucho más propensas 

a hacer algo que atrae nuestra atención. Algunas formas de hacer esto 

incluyen el uso imágenes, colores o personalización.

EJEMPLO: Auto-inscripción a esquemas de pensiones.

En los 6 primeros meses después de que los empleados de grandes empresas 

fueran inscritos de manera automática en un esquema de pensiones, la tasa de 

participación incrementó de 61 a 83%.

Capítulo 7: EAST
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	 Diseñar recompensas o sanciones para maximizar los efectos - 

Los incentivos financieros con frecuencia son efectivos, sin embargo, 

diseños alternativos, como las loterías, también funcionan bien y 

suelen costar menos.

3. Hazlo SOCIAL.

	 Mostrar que la mayoría de las personas están llevando a cabo el 

comportamiento deseado - Describir lo que la mayoría de las personas 

hace en una situación determinada, alentar a otros a hacer lo mismo. 

De manera similar, los diseñadores de política pública deberán ser 

cautelosos de no reforzar un comportamiento problemático de manera 

involuntaria, al enfatizar su alta prevalencia.

	 Usar el poder de las redes - Estamos inmersos en una red de 

relaciones sociales y aquellos con los que entramos en contacto influyen 

en nuestras acciones. Los gobiernos pueden promover estas redes 

para facilitar la acción colectiva, proveer apoyo mutuo y promover la 

difusión de comportamientos entre pares.

	 Facilitar los compromisos entre las personas - Con frecuencia las 

personas usamos mecanismos de compromisos para “amarrarnos”, 

de antemano a llevar a cabo una acción. La naturaleza social de estos 

compromisos suele ser fundamental. 

EJEMPLO: Atraer la atención de quienes no pagan el impuesto de circulación de 

vehículos. 

Cuando las cartas enviadas a los contribuyentes que no habían pagado el impuesto 

de circulación de vehículos incluían una imagen del automóvil en cuestión, el 

pago incrementó de un 40 a un 49%.
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4. Hazlo a TIEMPO

	 Contactar a las personas cuando es más probable que sean receptivas 

- La misma oferta hecha en distintos momentos, puede tener niveles 

de éxito drásticamente diferentes. Por lo general, es más fácil modificar 

comportamientos cuando los hábitos ya han sido interrumpidos, por 

ejemplo, cuando suceden eventos importantes en la vida de las personas.

	 Considerar los costos y beneficios inmediatos - Las personas 

nos vemos más influenciadas por los costos y beneficios que surten efecto 

de manera inmediata, que por aquellos que suceden más adelante. Los 

responsables de la política pública deberían siempre considerar si los costos y 

beneficios inmediatos pueden ser ajustados (así sea sutilmente), dado que son 

tan influyentes.

	 Ayudar a las personas a planear su respuesta a ciertos eventos - 

Hay una brecha importante entre las intenciones y el comportamiento 

real de las personas. Una solución que ha demostrado resultados es 

promover que las personas identifiquen las barreras que evitan que 

actúen y desarrollar un plan para contrarrestarlas.

EJEMPLO: Utilizar las normas sociales para incrementar el pago de impuestos.

Cuando la autoridad fiscal del Reino Unido envió cartas a los contribuyentes 

morosos indicando que la mayoría de las personas pagaban sus impuestos a 

tiempo, la tasa de pago incrementó de forma significativa. El mensaje más exitoso 

llevó a un incremento de 5 puntos porcentuales en el pago de impuestos.
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Para poder aplicar estos hallazgos o ‘insights’ en la práctica, el 

Behavioural Insights Team (BIT) ha desarrollado una metodología 

basada en su experiencia desarrollando grandes estrategias para el 

gobierno del Reino Unido, en un amplio entendimiento de la literatura 

de comportamiento, así como en la aplicación rigurosa de herramientas 

para evaluar "que funciona".

El marco EAST está en el centro de esta metodología, pero no puede ser 

aplicado de manera aislada, sin un buen entendimieto de la naturaleza y 

el contexto del problema. Por esta razón, hemos desarrollado un método 

más completo para desarrollar proyectos, el cual cuenta con cuatro etapas:

	 1.	 Definir el resultado.

Identifica exactamente cuál es el comportamiento que buscas 

influenciar y cómo podemos medirlo de manera confiable y eficiente. 

Establece cuál es el tamaño del cambio que hará que el proyecto valga 

la pena y en qué periodo de tiempo esperamos observar este cambio.

	 2.	 Entender el contexto.

Visita las situaciones y a las personas que están involucradas en el 

comportamiento, y entender el contexto desde su perspectiva. Utiliza 

esta oportunidad para desarrollar nuevos ‘insights’ y para diseñar 

Capítulo 7: EAST

EJEMPLO: Incrementando las tasas de pago a través de mensajes SMS.

Notificar a los deudores de multas ante los juzgados con un mensaje SMS, 10 

días de que los agentes judiciales sean enviados al hogar de la persona, duplica el 

monto de pagos realizados con la necesidad de otra intervención.
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intervenciones que sean adecuadas al contexto y factibles.

	 3.	 Construir la intervención.

Usa el marco EAST para generar ‘behavioural insights’ o lecciones 

de las ciencias del comportamiento, que alimenten el diseño de las 

intervenciones. Este es, probablemente, un proceso iterativo que 

regresa, en ciertos puntos, a los dos pasos anteriores.

	 4.	 Evaluar, aprender y adaptar.

Lleva la intervención a la práctica de tal forma que sea posible medir 

sus efectos de manera confiable. Siempre que es posible, BIT trata de 

usar ensayos controlados aleatorios o RCT’s por sus siglas en inglés 

(Randomised Controlled Trials), para evaluar sus intervenciones. Estos 

ensayos introducen un grupo de control para poder entender que 

hubiera pasado si no se hubiera llevado a cabo la intervención.

La reciente experiencia del equipo es una muestra del potencial que 

tienen estas ideas y sus métodos de aplicación, para ser incorporadas 

en las acciones del gobierno. Publicamos este documento como una 

guía para los responsables de política pública en el Reino Unido y en 

el extranjero, con el fin último de ayudar a las personas a que tomen 

mejores decisiones por y para sí mismos y para la sociedad.

“© [2014] Behavioural Insights Ltd. Not to be published or reproduced without the 

written consent of Behavioural Insights Ltd. Este documento no debe ser publicado 

ni reproducido sin el consentimiento escrito de Behavioural Insights Ltd.”

Este es sólo un resumen del artículo original de Behavioural Insights Team. Para 

más información, puedes descargar el documento completo en inglés, dando 

click en el siguiente link: http://www.behaviouralinsights.co.uk/wp-content/

uploads/2015/07/BIT-Publication-EAST_FA_WEB.pdf
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Economía del Comportamiento 
y Políticas Públicas: Más Allá del 
Empujón de Comportamiento

Estados  Unidos,  a  pesar  de  su  gran  afluencia,  enfrenta  una  

gran cantidad  de  desafíos  desalentadores  de  políticas  públicas.  

Actualmente  se encuentra en último lugar, de dieciséis ricos países, en 

materia de expectativa de  vida,  mortalidad  infantil,  obesidad  y  han  

hecho  muy  poco  en el  ámbito  de cambio climático, a pesar de los 

efectos perjudiciales que puede generar, no sólo a futuras generaciones 

sino también a las actuales1. Lo más complicado del asunto  es  que  las  

causas  de  este  problema  de  políticas  públicas  son  multi-determinadas  

y  pueden  estar  involucrados  en  distintos  niveles  de análisis  de política  

pública.  Por  ejemplo,  aun  cuando  la  obesidad  puede ser  atribuida  

al consumo  (persistente)  de  calorías  en  exceso,  también puede  ser  

atribuida  a causas  más  intermediarias,  tales  como  las  innovaciones 

en  la  producción  y distribución  de  los  alimentos,  las  cuales  han  

reducido  los  costos  de  consumo de  alimentos  (poco  saludables  y  

en  grandes  cantidades),  así  como  también  a decisiones  de  políticas  

públicas  como  el  subsidio  del  maíz  (y  por  lo  tanto  el jarabe  de  

maíz),  o  incluso  factores  estructurales  más  profundos,  como  las 

fuerzas  socioculturales  que  han  promovido  la  disponibilidad  de  

platillos  con porciones  exageradas  y  el  sedentarismo.  Para  combatir  

la  obesidad, un creador  de  política  pública  debe  decidir  si  intervenir  

cercanamente (e.g., ordenando  etiquetas  que  muestren  el  valor  

Capítulo 8
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calórico)  o  distantemente (e.g., reducir el acceso a la comida con bajo 

valor nutrimental).

Diversos  economistas  han  establecido  un  marco  de  referencia  para  

el uso   de   políticas;   no   obstante,   el   enfoque   de   la   economía   

tradicional, consistente  en  asumir  que  los  individuos  son  totalmente  

racionales  y  bien informados, implica problemas de comportamiento, 

en potencia. Entendiendo y aceptando las limitaciones  del  ser  

humano  y  sus  consecuencias,  muchos  políticos han empezado a 

ver la Economía del Comportamiento como un marco de referencia 

alternativo.

Mientras   la   Economía   tradicional   ofrece   soluciones   regulatorias   

y basadas  en  costos  para  combatir  fallos  en  el  mercado,  tales  

como  aquellos problemas  externos  como  la  contaminación  o  la  

educación,  la  Economía  del Comportamiento  establece  estrategias  

para  el  uso  en  políticas  públicas  para orientar a la población a 

cumplir satisfactoriamente sus necesidades.

Es Profesor Herbert A. Simon (título honorífico) de Economía y Psicología de la 

Universidad Carnegie Mellon. Tiene un Doctorado por la Universidad de Yale, y 

una larga carrera con estancias académicas y administrativas en universidades 

y centros de investigación de las Ciencias del Comportamiento. Es considerado 

uno de los fundadores de la Economía del Comportamiento y la Neuroeconomía. 

Es uno de los primeros embajadores del paternalismo libertario y ha publicado 

más de 150 artículos en journals de economía, psicología, leyes, medicina y otros 

campos relacionados. Ha escrito y editado 6 libros que abarcan desde elección 

intertemporal, hasta las emociones.

Sobre George Loewenstein
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En  este  estudio,  destinado  principalmente  a  estudiantes  de  

políticas  públicas,  analizamos  de  forma  crítica  el  pasado,  presente  

y  futuro  del  papel  que tiene  la  Economía  del  Comportamiento  

en  las  políticas  públicas.  Inicialmente resaltamos  el  éxito  que  ha  

tenido  la  aplicación  de  la  materia  en  diversos aspectos relativos a las 

intervenciones diseñadas para modificar, para bien, el comportamiento 

de la gente. Discutimos que la Economía del Comportamiento puede  (y  

debe)  aspirar  a  influenciar  en  el  diseño  de  políticas  destinadas  a  la 

solución  de  problemas  algo  más  complejos  de  las  políticas públicas.  

A  través  de un cúmulo de principios y experimentos buscamos 

generar que estudiantes de políticas públicas piensen cómo  apalancar 

la docencia de la  Economía del Comportamiento de tal manera que las 

soluciones que puedan ponerse sobre la mesa sean proporcionales al 

tamaño de los problemas que enfrentan las políticas públicas.

1.  El nacimiento y éxito de los empujones

El fundamento intelectual para aplicar la Economía del 

Comportamiento a las políticas públicas tiene origen en un par de 

estudios publicados en el año dos  mil  tres,  titulado “ Paternalismo  

Libertario”   (Thaler  y  Sunstein  2003)  y “ Regulación    para    

Conservadores:    Economía    del    Comportamiento    y    el Paternalismo  

Es Profesor Asistente de ciencias económicas, sociales y de las decisiones 

en Carnegie Mellon. Tiene un Doctorado en Economía por la Universidad de 

California. Estudia temas de economía del comportamiento con un enfoque 

particular en cuestiones con relevancia para la política pública y ha publicado 

diversos artículos. Fuera de la investigación, lucha contra la adicción a la cafeína 

y mira reality shows– para investigación, por supuesto.

Sobre Saurabh Bhargava
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Asimétrico”   (Camerer  2003);  ambos  documentos  propusieron  

un enfoque a las políticas públicas con la intención de ayudar a los 

individuos a no actuar  únicamente  conforme  a  sus  intereses  propios,  

pero  que  impuso  muy poca carga a aquellos que ya actuaban de forma 

racional.

Este  enfoque,  como  lo  indican  sus  rubros,  tuvieron  el  objeto  de 

“complacer”  tanto a conservadores como progresistas, ya que prometía 

procurar el  bienestar  conservando  la  libertad  de  decisión.  El  tipo  

de  política  en  específico que se expuso en ese marco de referencia 

cobró popularidad por la figura del “empujón”,  contenida  en  un libro  

de  gran  éxito  con  ese  título.  El empujón, tal como el acomodo 

estratégico de la fruta en los mostradores de una cafetería en una 

escuela, fue definido como “cualquier elemento de la arquitectura de 

decisiones que afecte el comportamiento de la gente, de una forma 

previsible, sin la necesidad de limitar las opciones o modificar los 

incentivos económicos".

El   fundamento   intelectual   presentado   en   estos   libros   detonó 

un incremento  considerable  en  la  influencia  de  la  Economía  del  

Comportamiento en  políticas  públicas,  el  ejemplo  más  aplaudido  

y  más  utilizado fue  el  uso  de opciones  predeterminadas    para  

incrementar  notoriamente  la  cantidad  de ahorro  para  el  retiro  

de  los  trabajadores.  Adicionalmente,  una serie  de “empujones  

cognitivos” añadieron  algo  de  simplificación, comparación  social, 

información  sobresaliente y una disminución en  los  costos  de  

esfuerzo  para mejorar  aspectos  como  la  inscripción  a  la  atención  

médica,  selección  de escuelas por parte de os padres y eficiencia en el 

uso de energía eléctrica en los hogares, entre otros (ver Madrian 2014).

Más  adelante,  diversos  gobiernos  aplicaron la  Economía  del 

Comportamiento   para   hacer   más   sencilla   la   divulgación   de   

información relacionada  con,  por  ejemplo,  tarjetas  de  crédito,  tipos  
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de  seguros,  formas  de ahorro de combustible e, incluso, reemplazó 

la famosa pirámide alimenticia con un mucho más sencillo “plato 

alimenticio”.

Más  allá  de  las  medidas  en  políticas  públicas  que  ha  inspirado, 

la influencia  de  la  Economía  del  Comportamiento  se  encuentra  

manifiesta  en  el institucionalismo, crecimiento e influencia del 

equipo Behavioural Insights Team (BIT), en el Reino Unido, el cual 

ha sido pionero  en  la  demostración  de cómo la Economía  del  

Comportamiento puede ser de gran utilidad para la población al ofrecer 

alternativas para la aplicación de medidas en las políticas públicas. El 

éxito  ventilado  por  este  fenómeno  ha  encausado  a  otros  países  a  

implementar instituciones  similares,  países  dentro  de  los  cuales  se  

encuentra los  Estados Unidos de Norte América.

Mientras nos alegramos por el éxito de estas implementaciones y de 

su papel  en  expansión  del  interés  general  de  la  Economía  del  

Comportamiento, creemos  que  esta  ciencia  no  debería  limitarse  

a  proponer  intervenciones  de menor impacto, sino adaptarse a la 

magnitud de los problemas de políticas públicas  que  se  presenten.  

Volviendo  al  ejemplo  de  la  obesidad,  mientras  las intervenciones  del  

Estado  tendentes  a  generar  empujones  para  que  la  gente mejore su 

dieta (ejemplo, la proyección de información calórica establecida por 

Affordable  Care  Act  (ACA)),  esas  políticas  son  insuficientes  para  

combatir  los cambios  y  factores  socioculturales  que  han  generado  el  

incremento de  la obesidad  en  la  población.  Mientras  los  empujones  

deberían ser  una  parte importante  del aparato de acción de gobierno, 

los insights de la Economía del Comportamiento  tienen  el  potencial  

de  expandir  este  aparato  de  acción  de gobierno  y  atacar  los  

problemas  de  políticas  públicas  de  forma  más  directa. Debido a 

que estas causas fundamentales generalmente involucran problemas 
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de  mercado  debido  a  causas  ajenas,  información  y  competencia  

imperfecta  y enormes  limitaciones  en  la  toma  de  decisiones  de  

los  consumidores,  las  políticas que emergen de esos insights deben 

procurar ser menos controversiales que aquellas aplicadas diez años 

atrás.

II. Expansión de la Economía del Comportamiento en el aparato 
de acción de gobierno

Hemos   ideado   tres   principios   con   la   finalidad   de   orientar   

a los gobernantes para aumentar el uso de la Economía del 

Comportamiento en políticas   públicas.   Las   complejidades   de   

las   decisiones   contemporáneas en materia  de  finanzas  y  salud,  

y  la  inexactitud  de  los  individuos  cuando  las abordan,  motiva  

a un  primer  principio: los gobernantes, o  personas  que  crean las  

políticas  públicas    deben  moverse  más  allá  de  la  simplificación  

de  los contextos de decisión hacia la simplificación de los productos e 

incentivos que subyacen en estas decisiones.

En  años  recientes  ha  habido  un  incremento  de  la  complejidad  

de  las decisiones que deben enfrentar los consumidores; un estudio, 

el cual examinó la complejidad de cincuenta y cinco mil productos 

financieros que son vendidos al  menudeo  (por  ejemplo,  ahorros  

y   fondos  de  inversión),  ofreció  a  los consumidores  en  Europa  

desde  el  año  dos  mil  dos  hasta  el dos  mil  diez  el descubrimiento  

de  que esos  productos  se  fueron  tornando  complicados  y  que 

esa  complejidad  está  correlacionada  con  una  rentabilidad  a las  

grandes corporaciones,  menos  rendimiento  del  producto,  y  estaba  

ocasionalmente concentrado en mercados de consumidores menos 

sofisticados (ver Celerier y Vallee    2014).    Los    consumidores    también    

enfrentaron    una    expansión considerable  de  opciones    de  seguros  

e  instrumentos  crediticios,  incluyendo préstamos  medidos  por  días  

de  salario e  hipotecas  complejas,  muchas  de las cuales  tuvieron  
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altos  índices  de  conflicto  y  litigio.  El  hecho  de  realizar  muy pocas 

acciones para solucionar esos problemas y, por el contrario, propiciar 

su incremento, ha sido un surgimiento paralelo de crecimiento de estos 

problemas, lo cual ha sido algo incomprensible para la comunidad de 

consumidores.

En   medio   de   este   crecimiento   en  la   complejidad,      las   

encuestas realizadas respecto del conocimiento práctico de finanzas 

en los consumidores indican  que  la  mayoría  de  los  ciudadanos  

norteamericanos  no tienen  pleno conocimiento  de  conceptos  

financieros  básicos  como “intereses” , “inflación” , “diversificación”,  

entre  otros;  y  desconocen  los  términos  en  que  firman  un  préstamo, 

inversión o cualquier otro producto o servicio financiero.

No  es  sorpresa  alguna  que  esas  deficiencias  reflejen  un  rango  muy 

pobre de comportamiento financiero, en lo que respecta a toma de 

decisiones, en  relación  con  inversiones,  ahorros,  tarjetas  de  crédito  

o  débito,  elección  de seguros, etcétera.

Es de especial importancia entender que el peso de esas complejidades 

recae  de  forma  más  agresiva  sobre  aquellas  personas  en  desventaja  

económica (Mullainathan y Shafir 2013). La simplificación y 

estandarización prometen resultados  en  la  disminución  de  ese  peso  

en  complejidades,  así  como  en  el combate contra la inequidad.

El segundo principio es que las personas encargadas de la creación de 

las  políticas  públicas  deben  procurar  proteger  firmemente a  los  

consumidores ante la explotación del comportamiento por parte de 

las grandes corporaciones. El   razonamiento   económico   tradicional,    

para  intervenir  en  mercados competitivos para  la  protección   de  los   

consumidores es  la  razón   de  la existencia de   asimetrías   informativas;   

no   obstante,   trabajos   recientes (Heidhues  y  K  szegi  2014)  sugieren  

que  la  presencia  de  consumidores  poco sofisticados  pueden  originar  
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una  situación  de  estabilidad,  de  la  cual  pueden aprovecharse las 

grandes corporaciones ante los prejuicios y falta de atención de  los  

consumidores,  como  por  ejemplo,  la  mercadotecnia  o  el  uso de  la 

complejidad de los productos.

Afirmamos  que  la  posible  explotación  de  los  prejuicios  de  las  

personas debería ampliar la razón fundamental para la protección de 

los consumidores.

Mientras  los  economistas,  generalmente,  encausan  las  revelaciones  

de sus  estudios  como  formas  eficientes  para  la  institucionalización  

de  esas protecciones,  dados  los  límites  de  practicidad  de,  incluso  las  

bien  diseñadas revelaciones   (Loewenstein,  Sunstein  y  Golman  2014),   

serán   necesarias medidas más agresivas, por ejemplo,  la  fiscalización  

o  la  regulación  explícita de  las  decisiones.  Las  políticas  de  este  

tipo  no  deberían  ser  controversiales cuando,  ante  su  ausencia,  

las  grandes  corporaciones  estarían  motivadas  a aprovecharse de las 

debilidades de los consumidores.

El tercer principio es que la Economía del Comportamiento debería 

estar apalancada para mejorar el diseño e implementación de políticas, 

basada en la economía  tradicional.  Dado  que  el  comportamiento  

de  un  individuo  está determinado  por  incentivos  percibidos,  no  

siempre  reales,  la Economía  del Comportamiento   está   orientada   a   

crear   tácticas   que   puedan   mejorar   la eficiencia  de  los  incentivos  

económicos  convencionales  (Congdon,  Kling  y Mullainathan 2011); 

por ejemplo, la importancia de la percepción de la justicia, emociones 

y la atención limitada implica que la respuesta comportamental ante 

una   nueva   disposición   fiscal  puede   depender,  no   solo   de la   

elasticidad subyacente  de  demanda,  sino  también  en  la  prominencia,  

la  complejidad,  la incidencia  nominal  y  el framing en  la  fiscalización.  

De  igual  forma,  si  la expectativa  salarial  está  sujeta  a  la  aversión  

a  las  pérdidas,  escalonada  a los beneficios del desempleo, puede ser 
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más efectiva que el seguro de desempleo a corto plazo (Della Vigna 

2014).

Más allá de la mejora en el diseño de políticas públicas, los enfoques 

de la  Economía  del  Comportamiento  pueden  ser  utilizados  para  

ayudar  a  la movilización de los ciudadanos, a través de la educación 

y la persuasión, más allá  de  un  simple “ empujón” ,  en  apoyo  a  las  

políticas  orientadas  a  problemáticas ambiciosas, como la inequidad o 

el cambio climático.

III. Ejemplo de Tres Casos

Ejemplos  de  políticas  que  han  sido  muy  mal  diseñadas,  o  que  

han fracasado  en  la  canalización  de  las  causas  principales  de  los  

problemas  a solucionar.  Hemos  propuesto  tres  ejemplos  de  políticas  

públicas  aplicadas  en las que los empujones no han generado los 

resultados esperados; no obstante, la Economía del Comportamiento 

puede proponernos mejores soluciones.

a)  Seguro de Gastos Médicos

Mientras  la  Economía  del  Comportamiento  actualmente  tiene  

participación activa y constructiva en el ámbito de la salud pública, 

la parte de los seguros en el  mercado  es  un  escenario  en  el  que  

la  mala  toma  de  decisiones  puede requerir  un  enfoque  un  poco  

más  atrevido.  En  años  recientes ha  habido  una tendencia hacia 

la expansión del número de opciones de planes de seguros de gastos  

médicos  disponibles  para  los  consumidores,  generalmente a  través 

intercambios  públicos  o  a  través  de  empleados.  La  razón  para un  

mayor  número de decisiones es habilitar mejores alternativas para que 

los consumidores elijan el plan que más les convenga y a mejorar la 

calidad y precio a través de la competencia. Ninguno de los dos objetivos 

es probable que se cumpla si los consumidores hacen decisiones de 

plan sin informarse.
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En   nuestra   investigación   analizamos   las   opciones   de   seguros de 

aproximadamente  cincuenta  y  cinco  mil  empleados  de  una  gran  

empresa  de los Estados Unidos que ofreció a sus empleados un plan 

de salud expansible y estandarizado,  en  el  cual  apenas  todas  

las  opciones  de  plan con  deducibles bajos   eran financieramente   

dominados   por   planes   con   deducibles   altos (Bhargava,   Loewenstein   

y   Syndor   2015).   La   mayoría   de   empleados, especialmente  empleados  

de  bajos  ingresos,  eligieron  planes  dominados,  los cuales  resultaron  

en  gastos  innecesarios,  equivalentes,  en  promedio,  al  42% de  las  

primas  anuales.  Experimentos  reportados  en  ese  artículo  sugieren  

que estas elecciones adversas estaban relacionadas con la falta de 

información básica acerca de los seguros de gastos médicos, y que la 

educación enfocada sólo   tuvo   éxito   moderado   en   la   mejora   

de   toma   de   decisiones.   Como reconocimiento a la dificultad de 

elección entre planes, el área de seguros de la Ley de Protección al 

Paciente y Cuidado de Salud Asequible (en inglés, Patient Protection   

and   Affordable   Care   Act,   abreviada   PPACA   o   ACA,   llamada 

Obamacare) adoptó una interface estandarizada en línea y organizó los 

planes relacionándolos   niveles   de   metales   (bronce,   plata   y   oro)   

que   estaban vinculados   al   valor   actuarial.   No   obstante,   en   otro   

proyecto   en   curso, descubrimos que las etiquetas con metales, en 

lugar de facilitar elecciones más eficientes, empeoraban ligeramente la 

situación.

Una  solución superior  a  los  intentos  de  simplificar  la  interface  

de  las decisiones,  pero  sin  encajar  en  la  definición  de  empujón  

de  comportamiento, sería obligar a la provisión de pólizas de seguro 

dramáticamente simplificadas y estandarizadas  o  incluso  restringir  

los  planes  e  menú  y  mantener  sólo  las opciones  más  razonables.  Un  

estudio  reciente  (Loewenstein  et  al. 2013)  ha demostrado  que  no  sólo  

un  producto  simplificado  de  este  tipo  puede  ser comprendido  por  

los  consumidores,  sino  que  también  indicó su  viabilidad;  el producto  
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simplificado  fue  comercializado  por  la  aseguradora  que  fondeó  

la investigación. El plan de co-pago de la empresa listaba diferentes 

precios para distintos  servicios,  pero  eliminaba  los  deducibles  y  

coaseguros  que  eran  más propensos  a  generar  confusión.  Exigir  el  

suministro  de  este  tipo  de  producto simplificado,  y  dar  a  conocer  

de  forma  clara sus  características,  mejoraría  las opciones   de   planes   

y aumentaría   la   probabilidad   de   que   las   empresas compitan en 

precio y calidad del producto.

B) Privacidad y Revelación de Información

La era del internet, a pesar de sus incontables beneficios, posee un enorme 

desafío ante la privacidad personal y, con eso, cuestionamientos 

críticos para los encargados de las políticas públicas. Actividades en 

las que muchos de nosotros nos involucramos diariamente — e.g., 

envío de correos electrónicos, textear, redes sociales, búsquedas en 

internet, uso del teléfono celular, entre otros — dejan rastros digitales 

que nos dejan en un estado de vulnerabilidadante la explotación 

comercial, discriminación y vigilancia indeseada. Mientras que los 

requerimientos de revelación de información favorecidos por la 

economía tradicional deberían, en teoría, permitir al individuo navegar 

de forma segura el cada vez más complejo paisaje de privacidad, 

la atención limitada, el razonamiento motivado y las evaluaciones 

sesgadas de la probabilidad llevan a la mayoría a simplemente ignorar 

tales revelaciones de información o, aún más preocupante, a inferir que 

la presencia de revelaciones de información privada implica la ausencia 

total de protección (Acquisti, Brandimarte, and Loewenstein 2015).

En la medida en que las revelaciones de privacidad sean obligatorias, 

el enfoque por medio de “ empujones informativos”  los expresaría de 

forma simple, vívida y estandarizada para enaltecer la atención y la 

comprensión. No obstante, dado que hasta la información simplificada 

puede ser ignorada o malinterpretada, es probable que las revelaciones 

simplificadas sean insuficientes. Más bien, la estrategia óptima para 
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proteger a los consumidores en estas circunstancias con intereses 

asimétricos puede implicar regulaciones que expresamente restrinjan 

el uso de información para fines que afecten directamente los intereses 

de los consumidores y sean consistentes con expectativas razonables 

— una estrategia recientemente adoptada por la Unión Europea.

C. Cambio Climático

La  Economía  del  Comportamiento  ha  tomado  un papel  muy  

positivo en el   combate   al   cambio   climático   en   los   últimos   años 

—por   ejemplo, contribuyendo   en   el   diseño   de   etiquetas   de   

eficiencia   en   los   nuevos combustibles  o  en  el  uso  de  comparaciones  

sociales  para  reducir  el  uso  de energía.  Este  rol puede,  y  debe,  

ser  extendido.  A  pesar  de la  severidad  de la amenaza que presenta 

el cambio climático, tanto los esfuerzos internacionales y  nacionales  

para  lograr  una  acción  concertada  sobre  la  política  de  cambio 

climático han fracasado en gran medida.

La  teoría  económica  tradicional  ofrece  algunas  pistas  de  lo  que  

podría ser   el   origen   de   este   problema.   La   noción   de   un   

problema,   conocido coloquialmente  como “ de  a  gratis” ,  ayuda  

a  explicar  el  fracaso  tanto  de  las personas  como  de  los  estados  

en  modificar  su  comportamiento  de  forma unilateral.  La  teoría  

económica  también  provee  soluciones  regulatorias y basadas en el 

mercado para tratar las externalidades, tales como los impuestos al 

carbón, o un sistema de comercio de derechos de emisión.

Aunque  el  camino  hacia  adelante  está  despejado,  la  dilación  para 

obtener un progreso real se debe, en gran parte, a factores psicológicos, 

como la falta de creencia, el efecto avestruz, el sesgo de confirmación, 

el sesgo del presente,  la  adaptación  y  la  intangibilidad.  En  un  

brillante  libro  titulado “ Don't Even Think About It:  Why  Our  Brains  

Are  Wired  To  Ignore  Climate  Change” , George   Marshall   (2014)   se   

basa   profundamente   en   la   Economía   del Comportamiento para 

Capítulo 8: Economía del Comportamiento y Políticas Públicas: Más Allá del Empujón de Comportamiento

20
17

T R E S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



índice

Sección IV: Utilidades Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

150

índice

Sección III: 
Herramientas de 
la Economía del 
Comportamiento

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

explicar por qué la gente y los países han fracasado en actuar  ante  

el  cambio  climático  e,  incluso,  en  algunos  casos  hasta  negar  su 

existencia.  Marshall  luego  se  basa  en  la  misma  investigación  para  

identificar estrategias  para  captar  la  atención  de  la  población  y  

movilizar  a  individuos  y naciones para que tomen acción.

Investigaciones  acerca  de  acciones  colectivas  demuestran  cómo  los 

intereses   concentrados,   como   en   las   corporaciones   energéticas,   

pueden poseer  una  fuerte  ventaja  política  sobre  individuos  

atomísticos.  Sin  embargo, los intereses concentrados, como las 

compañías de tabaco, anteriormente han sido vencidas, con suficiente 

apoyo público. En conjunto con los empujones de comportamiento  

orientados  a  facilitar  comportamientos  que  apoyen al  medio 

ambiente,  los insights  de  la  Economía  del  Comportamiento  pueden  

ayudar  a construir  apoyo  público  informado  y  sostenido  para  

mejorar  la eficacia  y palatabilidad de las políticas públicas económicas 

tradicionales que ofrecen las mejores soluciones a largo plazo.

V. Conclusión

En este ensayo hemos discutido cómo la Economía del 

Comportamiento ha influenciado y puede seguir influenciando las 

políticas públicas. Sin quitarle mérito  a  los  éxitos  previos  obtenidos  

en  esa  materia,  los  cuales  han  sido precursores  críticos,  nosotros  

argumentamos que  las  causas  estructurales detrás  de  varios  

problemas  de  políticas  públicas,  tales  como  la  creciente complejidad  

que  enfrentan  los  individuos  al  tomar  decisiones,  demandan  una 

aplicación    más    agresiva    de    la    Economía    del    Comportamiento.    

Las  intervenciones  más  fuertes  de  política  pública  no  deben  

tomarse  a  la  ligera, dadas  las  preocupaciones  sobre  la  extensión  y  

los  resultados  inesperados, pero  los  estudiosos  de  políticas  públicas  

de  comportamiento  deben  estar conscientes  del  conjunto  completo  

de  herramientas  de  política —incluyendo impuestos,  subsidios,  
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regulaciones,  empujones  de  comportamiento  y  campañas  educativas 

—  a  su  disposición.  Los  principios  establecidos  en  este  ensayo 

pueden ser aplicados más allá de los ejemplos que hemos ofrecido a 

una  gama de  ámbitos  de  políticas  públicas   en  finanzas  (Congdon,  

Kling,  y  Mullainathan 2011), salud (ver Volpp et al. 2011), y educación 

(Lavecchia, Liu, y Oreopoulos 2014).

Existen, de hecho, algunos ejemplos de uniones exitosas entre 

enfoques de Economía del Comportamiento tradicionales y 

apropiadamente ambiciosos. Uno, al que ya hemos aludido, es el 

conjunto de políticas públicas que, en las últimas   décadas,   han   

contribuido   a   frenar   el   consumo   de   tabaco. Las herramientas     

tradicionales     como     los     impuestos    o    prohibiciones, complementadas  

con  más  medidas  psicológicas  motivacionales —  vívidas etiquetas  

de  advertencia  de  riesgos  de  salud,  campañas  masivas  públicas  de 

salud  y  el  más  reciente  desarrollo  de  dispositivos  como  parches  

médicos  o dispositivos   diseñados   para   proporcionar   sustitutos   

menos   dañinos —produjeron una de las iniciativas de política pública 

más exitosas en la historia de Estados Unidos. Y, aunque los empujones 

de comportamiento han animado a  muchos  empleados  a  ahorrar,  

muchos  otros,   particularmente  entre  los empobrecidos, enfrentan 

la jubilación con poco o ningún ahorro. Para muchos de   estos   

ciudadanos,   la   Seguridad   Social,   una   política   pública   pesada 

concebida  hace  décadas,  sigue  siendo  la  fuente  principal  y  más  

confiable  de seguridad financiera en la vida de adulto mayor.
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Paternalismo Libertario

Muchos  economistas son  libertarios  y  consideran el término 

“paternalismo” como despectivo. Por otro lado, algunos pensarán que  

el  concepto  paternalismo  libertario  es un  oxímoron, es  decir, un 

concepto contradictorio. El sencillo objetivo de este documento es  

convencer  a  los  economistas de  replantear  su  punto  de  vista acerca   

del   paternalismo.   Creemos   que   el   vehemente   anti-paternalismo  

expresado  ya  por  muchos  economistas  tiene  como base  una mezcla  

entre  una  inexacta  suposición  y,  al menos,  dos concepciones  

equivocadas.  La  inexacta  suposición es  que  las personas  siempre  

(¿usualmente?)  toman  decisiones  que  velan por sus mejores intereses. 

Esta declaración podría ser tautológica y, por  ende, poco  interesante,  

o  analizable.  Nosotros declaramos que es analizable y falsa – en efecto, 

obviamente falsa.

La primera concepción incorrecta es que existen alternativas viables     

al paternalismo.  En muchos  casos,  algunas organizaciones  o  sujetos 

deben  tomar  una  decisión  que  afectará directamente  las  decisiones  

que  pudieran  tomar  otras  personas. Lo  anterior,  aplica  tanto  para  

actores  privados  como  públicos (entendiéndose  por  este  último  

lo  relativo  al  Estado).  Tomemos como  ejemplo  el  problema  de  

una  coordinadora  de  un  comedor ejecutivo  de  autoservicio  en  

una  oficina, quien  descubre  que  el orden  en  cómo  se  exhiben  los  

Capítulo 9

Por Richard H. Thaler y Cass R. Sunstein

Paternalismo se puede entender como aquella postura en la que, en una relación de superior a subordinado, 

el ente superior funge como  una  especie  de  figura  paternal  frente  al  subordinado,  en  la que otorga 

diversos derechos sin exigir obligaciones a cambio.
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alimentos  en  el  mostrador  influye en la forma en cómo las personas 

se sirven la comida. Para hacer esto sencillo, considere estas tres 

alternativas: (1) la coordinadora puede  tomar  las  decisiones  que,  a  su  

criterio,  generen  mayor beneficio  a  los  consumidores  del  comedor;  

(2)  podría  acomodar los  alimentos  al  azar; o (3)  podría,  dolosamente,  

acomodar  los alimentos  de  tal  manera  que  los  empleados  de  la  

oficina  reciban una  alimentación  poco  saludable  y  sean  tan  obesos  

como  sea posible. La  opción  uno  parecería ser  paternalista,  y  lo  es,  

pero  ¿alguien se atrevería a defender la opción 2 o 3?

La  segunda  concepción  incorrecta es  que  el  paternalismo siempre 

implica coerción. Como el ejemplo del comedor ejecutivo ilustra,  la  

decisión  que  tome  la  coordinadora  en  relación  con  el orden  en  que  

se  presenta  la  comida  en  el  mostrador  no  genera coerción  alguna  

sobre  alguna  de  las  personas  que  se  acerque  a servirse  de  comer,  

no  obstante,  en  terrenos  paternalistas, habrá quien prefiera cierto 

tipo de comida sobre otra. ¿Alguien objetaría la decisión de colocar la 

fruta antes de los postres en una escuela primaria  si  la  finalidad  de  

esa  medida  fuera  que  los  alumnos consumieran   el   doble   de   

manzanas   que   pastelitos?   ¿Existe alguna diferencia sustancial si los 

consumidores del comedor son niños o adultos? Creemos que, cuando 

Es Profesor Distinguido Charles R. Walgreen (título honorífico) de ciencias y 

economía del comportamiento y director del Centro de Investigación de la 

Decisión, en Booth School of Business, en la Universidad de Chicago. Estudia la 

economía del comportamiento y las finanzas, así como la psicología de la toma 

de decisiones. Es el codirector (con Robert Shiller) del Proyecto de Economía 

del Comportamiento en el Buró Nacional de Investigación Económica. Es el 

coautor (con Cass R. Sunstein) del libro Nudge (2008). Es, quizás, el mejor 

teórico en finanzas del comportamiento.

Sobre Richard H. Thaler
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no existe coerción de por medio,  algunas  medidas  paternalistas  

deberían  ser  aceptadas, incluso por las posturas mas libertarias. 

Llamamos esas acciones paternalismo libertario.

A  nuestro  entender,  una  política  pública  cuenta  como “paternalista”  

si  es  seleccionada  con  el  objetivo  de  influenciar  la toma  de  

decisiones  de  los  involucrados  de  una  manera  que  los beneficie. 

Consideramos que para calificar a esa decisión como la mejor, esta 

debe ser valorada de la manera más objetiva posible, y claramente no 

siempre equiparamos la preferencia revelada con el bienestar.  Esto  es,  

no  debe  perderse de vista  la posibilidad  de que,  en  algunos  casos,  

las  personas  hagan  una  pobre  toma  de decisiones,  decisiones  que  

cambiarían  si  tuvieran  información completa, ilimitadas  habilidades  

cognitivas  y  completa  fuerza  de voluntad.    Una    vez    comprendido    

que    algunas    decisiones institucionales  son  inevitables,  que  no  

hay  forma  de  evitar  tomar una   postura   paternalista,   y   que   las   

opciones   alternas   al paternalismo  (tales  como  elegir  opciones  que  

hagan  a  la  gente enfermar,   llevar   una  mala   alimentación,  o   les  

haga  mal   en general)  pueden  resultar  poco  atractivas,  podremos  

dejar  a  un lado  el  aún  menos  atractivo  cuestionamiento  acerca  

de  si  es conveniente o no ser paternalista, y, entonces, enfocarnos en 

Es Profesor Robert Walmsley (título honorífico) en Harvard. De 2009 a 2012, 

fue Administrador de la Oficina de Información y Asuntos Regulatorios de 

la Casa Blanca. Es el fundador y director del Programa de Economía del 

Comportamiento y Políticas Públicas de la Facultad de Derecho de Harvard. 

Entre sus áreas de interés se encuentra el Derecho y Economía: Derecho del 

Comportamiento y Economía. Es el coautor (con Richard H. Thaler) del libro 

Nudge (2008).

Sobre Cass R. Sunstein
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una pregunta  más  productiva  de  cómo  decidir  entre  las  opciones 

paternalistas.

1. ¿Son racionales las decisiones?

La  presunción  de  que  las  decisiones  personales  deben  ser libres de 

toda intromisión generalmente está basada en la idea de que  la  gente  

hace  una  buena  toma  de  decisiones  o,  al  menos, que  toman  una  

mejor  decisión  de  la  que  tomaría  un  tercero  por ellos.   Hasta   donde   

sabemos,   ese   razonamiento   tiene   poco fundamento    empírico.    

Diversos    estudios    de    psicólogos    y economistas   a   lo   largo   de  

estas   últimas   tres   décadas,  han levantado algunos cuestionamientos 

acerca de la racionalidad de los  juicios  y  la  toma  de  decisiones  

que  hacen  los  individuos. Las personas  no  demuestran  expectativas  

racionales, fallan  al  hacer pronósticos  que  son  consistentes  con  la  ley  

de  Bayes,  utilizan heurísticos   que   los   encausan   a  cometer  errores  

de  manera sistemática, exhiben  inversión  de preferencias  (esto  es,  

prefieren la  opción  A  por encima  de  B  y,  a su vez, la opción  B  por  

encima de A), y toman decisiones dependiendo de la forma en que les 

es planteado un problema (para obtener diversos ejemplos, consultar 

la  más  reciente  recopilación  de  ensayos  de  Daniel  Kahneman  y 

Amos Tversky [2000] y por Thomas Gilovich et al. [2002]). Además, en 

el contexto de toma de decisión intertemporal, las personas exhiben  

inconsistencias  dinámicas,  valuando  más  el  consumo presente  que  

el  consumo futuro. En  otras  palabras,  las  personas tienen  problemas  

de  autocontrol  (véase  otros  artículos  [James Choi  et  al.  2003b;  Ted  

O 'Donoghue  y Mathew  Rabin,  2003]  para más detalles al respecto).

Muchos  economistas  se  muestran  escépticos  en  relación con algunos 

de estos descubrimientos, piensan que las personas pueden  hacer  un  

mejor  trabajo  a  la  hora  de  tomar  decisiones  en el “mundo  real”  que  

dentro  de  un  laboratorio.  No  obstante, estudios  sobre  decisiones  

que  implican  un  alto  riesgo  revelan muchos problemas de este tipo. 
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Por ejemplo, supongamos que el Secretario de Salud anuncia que el 

sesenta y un por ciento de la población  presenta  sobrepeso  u  obesidad.  

Dados  los  dañinos efectos que conlleva la obesidad en la salud, es 

difícil afirmar que esas personas se alimentan saludablemente.

Otro ejemplo viene del área del ahorro y el comportamiento. Shlomo 

Benartzi y Thaler (2002) investigaron qué tanto gustaba a empleados  

los  portafolios  que  eligieron  para  su  plan  de  ahorro para   el   retiro.   

Los   empleados   se   ofrecieron   a   compartir   la documentación 

relativa a su plan de ahorro (al llevar una copia de su  último  estado  al  

laboratorio).  Después,  se  les  mostró  las probabilidades  distributivas  

de  ingresos  de  retiro  esperados  de tres  portafolios,  señalados  

como  A,  B  y  C.  Los  sujetos  en  el estudio  desconocían  que  las  

tres  opciones  estaban  conformadas por su propio portafolio y por 

portafolios que imitaban el promedio y la mediana de los que 

eligieron sus compañeros. La distribución de   los   retornos   esperados   

fueron   computados   utilizando   el software de Financial   Engines,   

la  compañía   de   información financiera   fundada  por  William   

Sharpe.   En   su   mayoría,   los empleados dieron la misma calificación 

al portafolio promedio y a su   propio   portafolio,   y   otorgaron   una   

mejor   calificación   al portafolio  de  la  mediana  como  más  atractivo  

que  el  suyo.  De hecho,  sólo  el  veinte  por  ciento  eligieron  su  propio  

portafolio  por encima  del  portafolio  de  la  mediana.  Al  parecer,  las  

personas  no ganan mucho al elegir por sí mismas sus portafolios de 

inversión.

2. ¿Es inevitable el paternalismo?

Como  en  el  ejemplo  del  comedor  previamente  mencionado, las  

personas  con  funciones  de  planeación  están  obligadas  a tomar  

ciertas  decisiones  de  diseño.  Un  sencillo  e  importante ejemplo  de  

esto  es  la  selección  de  una “opción default”para establecer qué pasaría 

si un sujeto falla al momento de tomar una decisión  por  sí  mismo.  
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En  un  mundo  completamente  racional dichos diseños  de  decisión 

tendría un muy  bajo  efecto (al menos en  situaciones  de  alto  riesgo),  

porque  los  sujetos  simplemente escogerían  la  mejor  opción para  

ellos,  sin  importar  el  default.  No obstante,  diversos  experimentos  

han  demostrado  que  existe  un fuerte  sesgo  del  status  quo(léase  

William  Samuelson  y  Richard Zeckhauser,  1988;  Kahnema  et  al.,  

1991). El  acuerdo  existente, sin  importar  si  fue  establecido  por  

instituciones  privadas  o  por  el gobierno, tiende a quedarse así.

Un  ejemplo  de  este  fenómeno  proviene  de  los  estudios realizados  

acerca  de  la  inscripción  automática  al  régimen  de pensiones de los 

trabajadores para el retiro 401(k). La mayoría de los planes de retiro 

401(k) usan un diseño Opt-In; esto es, cuando los  empleados  tienen  

la  oportunidad  de  inscribirse  a  un  plan  de retiro  401(k)  reciben  

cierta  información  acerca  del  plan y una forma   de   registro   que   

deben  completar   para  unirse.  Por  el contrario,   bajo   la   alternativa   

de   inscripción   automática, los empleados  reciben  la  misma  

información,  pero  se  les  dice  que a menos   que   sea   su   deseo   

salirse   (Opt-Out),   permanecerán inscritos  en  el  plan  de  retiro  

(con  algunas  opciones  default  para tasas  de  ahorro  y  asignación  

de  activos).  En  las  compañías  que ofrecen “iguala”  (el   empleador   

iguala   las   contribuciones   del trabajador  de  acuerdo  a  una  fórmula,  

usualmente  una  iguala  de cincuenta   por   ciento   hasta   cierto   

límite),   la   mayoría   de   los empleados eventualmente se unen al plan, 

pero las inscripciones ocurren  antes  bajo  inscripción  automática.  

Por  ejemplo,  Brigitte Madrian y Dennis Shea (2001) descubrieron que 

las inscripciones iniciales aumentaron de 49% a 86% con ese cambio 

de medidas, y  Choi  et  al.  (2002),  obtuvo  resultados  similares   para  

otras empresas.

¿Debe     considerarse     paternalista     la     adopción     de inscripciones  

automáticas?  Y  de  ser  así,  ¿debería  considerarse como  una  
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intromisión en  las  preferencias  del empleado? Nuestra respuesta   a   

lo   anterior   es   sí   y   no,   respectivamente.   Si   el empleador   piensa   

(de  forma  correcta, consideramos)  que  la mayoría de sus trabajadores 

tomarían la decisión de incorporarse al  régimen  de  pensiones  para  

el  retiro  401(k)  si  se  tomaran  el tiempo  para  analizar  el  tema  y  

si  no  perdieran  el  formulario de inscripción, entonces al establecer 

la inscripción automática estaría  actuando  de  forma  paternalista.  

Está  intentando  orientar  las decisiones  de  los  trabajadores  hacia  la  

opción que  les  genere mayor  beneficio.  Pero  como  nadie  es  forzado  

a  hacer  algo, creemos  que  estas  orientaciones  de  las  decisiones  

deben  ser consideradas inobjetables para los libertarios. El empleador 

debe elegir  un  conjunto   de   reglas,   y  cualquier   plan   afecta   a   las 

opciones  de  los  empleados. Ninguna  norma  establece  que,  ante la  

omisión  de  respuesta  de  los  empleados, la  consecuencia  sea que 

no se aporte un solo centavo al plan de retiro. Ya que ambos tipos de 

inscripción alteran las decisiones, no se puede decir que una es mejor 

que la otra.

Los lectores de mente rápida podrían pensar que existe una 

forma de acabar con este dilema. Los empleadores podrían evitar 

establecer una opción default si exigieran a sus empleados tomar 

una  decisión,  ya  sea  para  inscribirse  o  para  no  hacerlo.  Pero  

un poco   de análisis   hacen   ver   que   esta no   es   la   solución   al 

problema;  simplemente  se  trata  de  otro  de  los  muchos  criterios 

que  el  empleador  puede  adoptar.  De  hecho,  Choi  et  al.  (2003a) 

descubrió  que  esa  regla  incrementa  las  inscripciones  al  plan  de 

ahorro  para  el  retiro  (en  relación  con  la  regla  Opt-In),  aunque  

no tanto  como  la  opción  de  inscripción  automática.  Además,  

el simple hecho de que los empleados tomen una decisión tiene un 

elemento  paternalista.  Muchos  trabajadores  preferirían  no  tener 

que  tomar  una  decisión  (y  elegirían  no  tener  que  tomarla).  

¿Deberían  los  empleadores  obligar  a  los  empleados  a  tomar 

decisiones?
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¿Qué  es  lo  que  hace  a  las  opciones  default  tener  tan grandes  

efectos?  En  el  tema  de  los  ahorros,  el  plan  designado por  default  

aparentemente  cuenta  con  cierta  legitimidad  para muchos   de   los   

empleados,   tal   vez   porque   aparenta   ser   el resultado  de  un  

análisis  minucioso  de  lo  que  podría  ser  lo  más conveniente  para  la  

mayoría  de  las  personas.  Pero  existe  otra explicación   al   respecto,   

la   cual   involucra   a la   inercia. Para cualquier trabajador, el cambio 

de su estatus quo implica tiempo y esfuerzo  adicional,  y  muchas  

personas  parecen  tratar  de  evitar ambas,  más  aún  si  son  propensos  

a  rezagarse  en  sus  tareas (procrastinar). Cuando  las  reglas  default  

son “pegajosas”  y  como resultado  afectan  la  toma  de  decisiones,  la  

inercia  debe  ser  la principal razón.

Para  efectos  presentes,  la  elección  entre  estas  variadas explicaciones  

no  importa  mucho.  El  punto es  que  el  paternalismo,  en  la  forma 

deefectos    en    decisiones    individuales, a menudo     es     inevitable.     

Cuando     el paternalismo   parece   estar   ausente, en ocasiones  es  

porque  el  punto  inicial  se  da tan  natural  y  tan  obvio  que  sus  efectos 

para  dar  forma  a  las  preferencias  pueden pasar  desapercibidos  para  

la  mayoría.  No obstante,   esos   efectos   están   ahí. Está claro   que   

es   bueno   no   restringir   las decisiones,  y  no  queremos  defender  

aquí al   paternalismo   no   libertario.   Pero, de forma     respetuosa,    la        

posición antipaternalista es incongruente.

3. Mas Allá de lo Inevitable (Pero Aún Libertario)

La inevitabilidad del paternalismo es más evidente cuando la persona  

que  planea  debe  elegir  opciones  default. Es  válido preguntarse  si  el  

planeador  debe  ir  más  allá  de  lo  inevitable. Retomemos  el  ejemplo  

del  comedor  ejecutivo.  Colocar  la  fruta para  que  quede  antes  de  los  

postres  es  una  ligera  intervención. Una  medida  aún  más  intrusiva  

sería  colocar  los  postres  en  un lugar  separado,  de  tal  forma  que  las  
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personas  tuvieran  que ponerse  de  pie  después  de  consumir  el  resto  

de  los  alimentos para  tomar  su  postre.   Esta  medida   incrementa   

el  costo   de transacción de comer un postre y, de acuerdo con análisis 

económicos  estándar,  es  una  propuesta  muy  poco  atractiva:  parece 

perjudicar  a  los  que comen  postres y  no beneficiar  a  nadie. Pero una  

vez  implementadas  las  medidas  de  autocontrol,  podemos observar   

que   algunos   comensales   prefieren   esta   forma   de acomodar  los  

alimentos,  en  específico  aquellas  personas  que comerían  postre  si  

se  encuentra  frente  a  ellos,  pero  podrían resistir  la  tentación  con  

un  poco  de  ayuda.  Al  punto  en  que  la ubicación de los postres no 

sea complicada, y no exista prohibición   para   elegirlo,   este   enfoque   

se   aproxima   al   pensamiento libertario.

En  el  ámbito  del  ahorro  de  empleados,  Thaler  y  Benartzi (2003)    

han    propuesto    un    método    para    incrementar    las contribuciones  

al  fondo  de  retiro  401(k)  que  incluye  la  prueba libertaria. En este 

plan, llamado Save More Tomorrow (Ahorra Más  Mañana),   los   

empleados   son   invitados   a   inscribirse  a   un programa  en  el  

que  sus  contribuciones  incrementan  anualmente cuando  obtienen  

un  aumento.  Una  vez  inscritos  los  empleados, permanecen  en  el  

programa  hasta  que  decidieran  salirse  (Opt-Out) o alcancen el límite 

de ahorro del plan. En la primera compañía  en  que  se  implementó  

este  plan,  los  empleados  que  se registraron incrementaron sus tasas 

de 3.5% a 11.6% en poco más  de  dos  años  (tres  aumentos  de  sueldo).    

Muy  pocos  de  los empleados  que  se  inscribieron  decidieron  salirse.  

Esto  es  un exitoso paternalismo libertario en acción.

4. Cómo Elegir: La Caja de Herramientas del Paternalismo 
Libertario

¿Cómo debería un planeador sensible (esto es una categoría que 

nombramos  en  la  que  incluimos  a  cualquiera  que  deba  diseñar planes 

por otras personas, desde directores de recursos humanos hasta burócratas 

y reyes) elegir de entre los sistemas disponibles, tomando  en  cuenta  
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que  algunas  decisiones  son  necesarias? Nosotros sugerimos dos 

formas de resolver esta problemática.

De  ser  factible,  una  comparación  de  posibles  reglas  debería  ser 

realizada  usando  una  forma  de  análisis  de  costo-beneficio.  La finalidad 

de un estudio de costo-beneficio sería la de medir todas las  posibles  

ramificaciones  de  cualquier  diseño  de  decisiones. Para  explicar  lo  

anterior,  tomemos  el  ejemplo  de  la  inscripción automática.  Bajo  

esa  medida,  ciertos  trabajadores  se  inscriben  a un plan de retiro 

que, de otra forma, no lo harían. Probablemente, se   beneficiarán  más  

(en   especial  si   hay   una   iguala  con   el empleador),  pero  a  algunos  

los  perjudicará (e.g.,  aquellos  con problemas  de  liquidez).    Si  el  

problema  fuera  simplemente  la inscripción,  supondríamos  que  las  

ganancias  excederían  las  pérdidas.  Basamos  esto,  en  parte,  en  

decisiones  reveladas.  La mayoría  de  los  empleados  se  inscriben  en  

el  plan  de  ahorro eventualmente,  y  muy  pocos  de  los  que  son  

inscritos  de  forma automática  deciden  salir  del  plan  cuando  se  dan  

cuenta  de  que están  dentro.  También  calculamos  que  los  costos  de  

tener  muy poco  ahorrado  para  el  retiro  son  mucho  mayores  que  

los  costos de tener mucho ahorrado para el retiro.

En muchos casos, sin embargo, el planeador estará imposibilitado 

para trazar un camino directo al bienestar, ya sea por carecer de la  

información  suficiente  o  porque  el  costo  de  hacer  ese  análisis 

no   está   garantizado.   Aquellos   altamente   comprometidos   al 

antipaternalismo podrán  decir,  en  muchos  casos,  que  la  gente 

simplemente debería ser libre de elegir lo que mejor le acomode. 

Tenemos  la  esperanza  de que  hayamos dejado  en claro  por qué eso 

no es útil. Lo que las personas eligen a menudo depende del punto  

de  partida  y,  por  tanto,  el  punto  de  partida  no  puede  ser elegido  

preguntando  qué  es  lo  que  la  gente  elige.  En  estas circunstancias,      

los      libertarios      paternalistas      buscarían   representaciones  indirectas 

de bienestar: métodos que sometan a prueba  si  una  aproximación  u  

otra  es  más  probable  de  generar bienestar  sin  tener  que  confiar  en  
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suposiciones  poco  confiables sobre  ese  cuestionamiento.  Nosotros  

proponemos  tres  posibles métodos.

Primero,  el  paternalismo  libertario  debe  elegir  el  enfoque que  la 

mayoría  de  las  personas  elegiría si  decisiones  explícitas  fueran 

requeridas  y  reveladas. Si  bien  resulta  muy  útil,  este  tipo  de enfoque 

de simulación de mercado genera sus propios problemas. Tal   vez   las   

decisiones   de   la   mayoría   podrían   no   estar   lo suficientemente  

informadas.  Tal  vez  esas  decisiones,  de  hecho, no promoverían  el  

bienestar  de  la  mayoría.  Al  menos  como presunción  hace  sentido  

seguir  esas  decisiones, si  el  planeador sabe qué serán. Un problema 

más profundo es que la decisión de la  mayoría  pueda  ser  por  sí  

misma  una  función  del  punto  de partida o de la regla default. De ser 

así, el enfoque de simulación de  mercado  puede  verse  comprometido  

por  el  problema  de circularidad. Pero en algunos casos, al menos, la 

mayoría tenderá a  elegir  de  una  forma  u  otra  independientemente  

del punto  de partida;  en  esa  medida, la  estrategia  de  simulación  de  

mercado parece funcionar bien.

Segundo,  el  paternalismo  libertario  podría  elegir  el  enfoque  que 

obligue  a  la  gente  a  tomar  sus  decisiones  explícitamente.  Este 

enfoque  puede  ser  elegido si  la  estrategia  de  simulación  de mercado 

falla, ya sea por el problema de circularidad o porque el planeador  no  

sabe  cuál  enfoque  sería  elegido  por  la  mayoría. Hemos  visto  la  

posibilidad  de  decisiones  forzadas  en  el  contexto de  planes  de  retiro;  

será  fácil  encontrar  otros  ejemplos. Aquí también,   sin   embargo,   

hay   un   riesgo   de   que   las   opciones obtenidas  sean  tomadas  sin  

la  información  necesaria  o  que  no promuevan  el  bienestar  común.  

En  el  caso  de  planes  de  retiro, por   ejemplo,   se   ha   observado   que   

las   decisiones   forzadas generan mayor participación que las opciones 

con modalidad Opt-In, pero menor participaciónque las opciones con 

modalidad Opt-Out. Si  es  probable  que  la  inscripción  automática  

tiene  como finalidad  el  bienestar  de  las  personas,  entonces,  tal  vez,  
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la inscripción  automática  debería  ser  preferida  sobre  elecciones 

forzadas. La única  sugerencia  al  respecto  es  que,  cuando  el planeador  

social  no  está  seguro  de  cómo  manejar  el  tema  del bienestar,   

debería   idear   una   estrategia   que   requiera   a   las personas escoger.

Tercero,  el  paternalismo  libertario podría  elegir  un  enfoque  que 

disminuya  el  número  de  Opt-Outs. Por  ejemplo,  muy  pocos 

empleados decidien salirse del plan de ahorro 401(k) cuando son 

automáticamente  inscritos,  aunque  muchos  se  hayan  inscrito 

(Opt-In)  bajo  el  procedimiento  estándar  de  inscripción.  Esta  

es una indagación ex post sobre las preferencias de las personas, en 

contraste  con  el  enfoque ex  ante  favorecido  por  la  estrategia  de 

simulación  de  mercado.  Con  esos  resultados,  existen  razones para 

pensar que la opción de inscripción automática es mejor, sólo si las 

personas se sienten conformes de permanecer en el plan.

Conclusión

Nuestro   objetivo   fue   defender   el   paternalismo   libertario, 

unenfoque  que  conserva  la  libertad  de  decisión  pero  que  permite  

a las  instituciones,  tanto  públicas  como  privadas,  orientar  a  las 

personas en direcciones  que  promuevan su bienestar. Algún tipo de  

paternalismo  es  probable  siempre  que  tales   instituciones establezcan 

arreglos que prevalecerán a menos que la gente elija afirmativamente  

otra  cosa.  En  estas  circunstancias, el  objetivo deberá  ser  evitar  

decisiones  aleatorias,  arbitrarias  o  efectos  dañinos,  y  producir  una  

situación  que  probablemente  promueva  el bienestar de la gente, 

adecuadamente definido.
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La definición de empujón de 
comportamiento y paternalismo 
libertario: ¿La mano cabe en el 
guante?

En años recientes los conceptos de “empujón de comportamiento” (nudge) y 

paternalismo libertario han sido un par de conceptos con gran auge tanto 

del lado teórico como práctico, tanto fuera como dentro de la academia. 

Pero a pesar del interés generado, existe un lapso de confusión sobre lo que 

en realidad es un empujón de comportamiento y cómo la aproximación 

certera al cambio de comportamiento tiene relación con paternalismo 

libertario. Esta investigación propone cómo mejorar la claridad y valor de 

la definición de empujón de comportamiento  (nudge) reconciliando sus 

fundamentos teóricos en la economía del comportamiento. Haciendo esto, 

no solamente se explica la relación entre empujones de comportamiento  

(nudges) y paternalismo libertario, también se aclara cómo los empujones 

de comportamiento (nudges) se relacionan con los incentivos y la 

información, y hasta es probable que pueda ser consistente removiendo 

ciertos tipos de elecciones. Al final nos quedamos con una definición 

revisada del concepto de empujón de comportamiento (nudge) que nos 

permite categorizar de forma consistente las intervenciones en el cambio 

de comportamiento, así como ubicarlas en relación con el paternalismo 

libertario.

I. Introducción

“... Paternalismo Suave”, se refiere a las acciones que un gobierno aplica 

para mejorar la calidad de vida de las personas, influenciando en su 
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Capítulo 10: La Definición de Empujón de Comportamiento y Paternalismo Libertario: 
¿La Mano Cabe en el Guante?

toma de decisiones sin imponer costos materiales a sus decisiones... 

Podemos entender al paternalismo suave, como se define, que incluye 

empujones de comportamiento (nudge) y que usaré los términos 

intercambiablemente aquí.”(Cass sunstein Why Nudge? The Politics of 

Liberatian Paternalism 2014, p. 58) “Es importante reconocer que la 

economía del comportamiento y los “empujones de comportamiento” 

(nudges) son distintos. El primero es una sub-disciplina científica; el 

segundo es una forma particular de aplicar sus hallazgos a las políticas 

públicas, que sostienen que los creadores de políticas públicas deben 

evitar regulaciones que limiten las elecciones (prohibiciones) pero 

que puedan utilizar la ciencia del comportamiento para dirigir a las 

personas hacia una mejor toma de decisiones” (Regulatory Policy and 

Behavioural Economics, (Lunn 2014), OECD report).

Desde que la publicación de Thaler y Sunstein “Nudge: Improving 

Decisions about Health, Wealth and Happiness”1, hiciera su aparición, 

los conceptos de empujón de comportamiento y su particular 

versión de paternalismo suave, mejor conocido como “Paternalismo 

Libertario”surgieron como conceptos de interés creciente y debate 

Es un científico del comportamiento en la Universidad de Roskilde. Tiene 

un Doctorado en Teoría de Juegos por la Universidad de Roskilde, y su 

investigación principal se centra en los procesos sociales, las normas y la 

coordinación desde una perspectiva teórica de juegos. Desde 2009 ha aplicado 

este conocimiento a la formulación de diversas formas de arquitectura de 

decisiones y comportamiento en la política pública con un énfasis especial en 

cómo usar los empujones de comportamiento como un medio para el cambio 

de comportamiento. Es director de iNudgeyou y presidente de la Danish 

Nudging Network.
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entre creadores de políticas públicas y académicos2,3,4,5,6. Sin embargo, 

surgieron las discusiones7 que denotaron conflictos con aplicaciones 

particulares, las implicaciones y la aceptabilidad de los empujones de 

comportamiento (nudges) en políticas públicas y su relación con el 

paternalismo libertario han provocado muy poca atención en una serie 

de desacuerdos y ambigüedades tomando en cuenta que el concepto 

de empujón de comportamiento (nudge) ha sido definido y cómo se 

relaciona con el paternalismo libertario.

La confusión existe inclusive entre investigadores. Por instancia, 

empujones de comportamiento (nudges) y paternalismo libertario son 

tomados en cuenta como sinónimos, tal como se indicó en párrafos 

anteriores8. Al mismo tiempo se dice que supermercados, restaurantes 

y cafeterías están empujando el comportamiento (nudging) de los 

compradores todo el tiempo, ya sea que lo reconozcan o no9. Aun así, 

parece ser que los arquitectos de decisiones de los supermercados, 

restaurantes y cafeterías puedan ser considerados como paternalistas 

libertarios (aun cuando reconozcan serlo o no, o que las referencias 

hacia ellos apunten a que diseñen empujones de comportamiento 

(nudges)). Entonces, ¿Los empujones de comportamiento (nudges) son 

actos de paternalismo libertario y los paternalistas libertarios siempre 

empujan (nudging) por decisión? Aquí es donde los investigadores 

suelen confundirse.

Para extender esta confusión, hay que considerar que la aplicación y 

la aceptabilidad de los empujones de comportamiento (nudges) son 

comúnmente discutidas sin determinar o ser suficientemente claro 

sobre si ciertos requerimientos aplican a los motivos del arquitecto 

de decisiones para intervenir en un empujón de comportamiento 

(nudge)10. Esto es, ¿un empujón de comportamiento (nudge) debe 

estar arraigado en la mentalidad del paternalismo libertario? ¿Es sólo 

realmente un empujón de comportamiento (nudge) si es aplicado 

con esta mentalidad? ¿Es verdad, así como proponen los críticos, que 
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cualquier intervención que propone empujones de comportamiento 

(nudge) también sugiere necesariamente la doctrina que los creadores 

de políticas públicas deben evitar las regulaciones que limiten la toma 

de decisiones?

Añadiendo, una serie de conceptos específicos son indeterminados en 

el presente artículo. Por ejemplo, es comúnmente confusa la relación 

exacta entre empujones de comportamiento (nudges) e incentivos.11 De 

acuerdo con Sunstein y Thaler, esto depende de si los costos cognitivos 

o materiales son lo suficientemente bajos para hacer un empujón de 

comportamiento (nudge) fácil de evitar.12 Aun así, como es ilustrado 

en discusiones como la de Mongin y Cozic 201413, eso fácilmente se 

convierte en algo muy vago para ser útil en una práctica discusión. 

Por ejemplo, cuando se impone un impuesto y se dice que no es un 

empujón de comportamiento (nudge)14, al igual que poner dulces en un 

lugar obscuro en el supermercado15, pedirle a los clientes que paguen 

5 centavos por una bolsa de plástico, todas cuentan como empujones 

de comportamiento (nudges).16Pero, como alguien con inclinaciones 

filosóficas puede preguntarse, ¿dónde se encuentra el punto objetivo 

de diferencia entre un empujón de comportamiento (nudge) provocado 

por un impuesto de 5 centavos por una bolsa de plástico o ubicar 

dulces a altura del ojo, y un no-empujón de comportamiento (non-

nudge) de un impuesto de 5 dólares a una bolsa de plástico o ubicar 

dulces detrás del cajero? ¿Existe claramente una línea estricta entre 

empujones de comportamiento (nudges) y otras intervenciones? ¿Una 

intervención puede ser un empujón de comportamiento (nudge) y no 

serlo al mismo tiempo (especialmente desde que los costos cognitivos 

parecen relacionarse a las capacidades cognitivas individuales de 

aquellos empujados (nudged))? Todo esto no está claro en la literatura.

Además de la confusión en los incentivos, también permanece en las 

sombras cuándo y bajo qué condiciones agregar o quitar las opciones 

de una decisión puede contar como un empujón de comportamiento 
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(nudge) y si sí, cuándo debe ser reconocido como políticas públicas 

basadas en paternalismo libertario.17 Por otro lado, la definición de 

empujón de comportamiento (nudge) de Thaler y Sunstein, no excluye 

a las decisiones añadidas. Por otro lado, remover las opciones de 

decisión prohibidas por la definición puede, como veremos, que en 

algunos casos calificarse como empujones de comportamiento (nudges). 

Esta vaguedad y sus consecuencias fueron claramente ilustradas en 

el debate creado por el ex Alcalde de Nueva York o la prohibición de 

tamaños grandes de refrescos de Michael Bloomerg.18 Mientras que el 

Alcalde Bloomerg se refirió a esta prohibición como un empujón de 

comportamiento (nudge), Richard Thaler twitteó rápidamente ante 

esto: “Para exponer lo obvio: una prohibición no es un empujón de 

comportamiento (nudge), de hecho es lo opuesto. Así que no nos culpen 

por la prohibición de tamaños de refresco grandes de Bloomerg.”19 Aun 

así, muchos no estaban convencidos con los fundamentos teóricos de 

la declaración de Thaler.20

Finalmente, como veremos, la confusión se disipa a niveles sobre 

cómo los empujones de comportamiento (nudges) se pueden 

separar apropiadamente, desde medidas estándares triviales como 

la mera provisión de la información y persuasión racional.21 Dichas 

intervenciones triviales son obviamente verdaderas medidas de 

paternalismo libertario y califican como empujones de comportamiento 

(nudges) bajo la definición original de Thaler y Sunstein. Pero si son 

empujones de comportamiento (nudges), surge la pregunta: ¿qué es lo 

nuevo sobre empujar (nudging), si hay algo en absoluto?

A pesar de que estos desacuerdos o ambigüedades puedan parecer 

“sólo teóricas”, en realidad reflejan serios problemas en los esfuerzos 

conjuntos para aplicar las ciencias del comportamiento a las políticas 

públicas y otros dominios pro-sociales. Sin conceptos claros y 

consistentes, el nuevo paradigma de política pública de ciencias del 

comportamiento aplicadas, pueda ser que se interprete como mal 

Capítulo 10: La Definición de Empujón de Comportamiento y Paternalismo Libertario: 
¿La Mano Cabe en el Guante?

20
17

T R E S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



índice

Sección IV: Utilidades Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

173

índice

Sección III: 
Herramientas de 
la Economía del 
Comportamiento

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

fundamentada, dejando el concepto de empujón de comportamiento 

(nudge), así como la ideología de paternalismo libertario vulnerable a 

acusaciones de “pendientes resbaladizas”, reclamos de inconsistencias 

conceptuales y advertencias que los empujones de comportamiento  

(nudges) puedan convertirse rápidamente en obligaciones o algo más. 

También hace que los esfuerzos vulnerables conlleven a un desuso o 

dilución de las ideas propuestas. Cualquier tipo de intervención puede 

parecer fácilmente calificar como un empujón de comportamiento 

(nudges), haciendo que cualquier practicante afirme que hay poco 

nuevo en el enfoque de empujón de comportamiento (nudges) y 

que él o ella siempre ha estado empujando (nudging); y cualquier 

objeción relativa al paternalismo libertario puede parecer que 

concierne también al uso de codazos, y viceversa.

Sin embargo, la confusión existente sobre el concepto de empujón de 

comportamiento (nudges) y su relación con paternalismo libertario 

es totalmente comprensible. Como lo dijo Hausman y Welch,22 la 

definición explícita de empujón de comportamiento (nudge) dada por 

Thaler y Sunstein en Nudge sólo provee dos condiciones negativas 

(esto es, condiciones que mencionan lo que no es un empujón de 

comportamiento (nudge)), un par de heurísticos para determinar lo 

que cuenta como tal, y una serie de ejemplos distribuidos a través 

del libro.23

Aun así, a la persona que tiene bien centrado el concepto de 

ciencia del comportamiento, uno de estos heurísticos provee 

un principio teórico fundamental para definir empujones de 

comportamiento (nudges)  basados en la disciplina de la economía 

del comportamiento. Este es el dicho heurístico que propone: “...un 

empujón de comportamiento (nudge) es cualquier factor que altere 

significativamente el comportamiento de los humanos, aunque sea 

ignorado por Econs”.24 En su artículo “Debate: To Nudge or Not to 
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Nudge”, Hausman y Welch en un punto revisan la definición de Thaler 

y Sunstein sobre empujón de comportamiento (nudge) por razones de 

consistencia en este principio, así como para excluir incentivos que 

se hayan generado. En su artículo “Nudge and the Manipulation of 

Choice”, Hansen y Jespersen revisan la definición más allá para 

separar el concepto de empujones de comportamiento (nudges) de 

meras influencias accidentales con el fin de acomodar de forma ética 

las consideraciones relevantes, y en este proceso notan el principio 

también como fundamento.25 En su artículo “Rethinking Nudges”, 

Mongin y Cozic, semánticamente distinguen este heurístico como 

un concepto de empujón de comportamiento (nudge) separado de 

aquel previsto en la definición original.26

En este artículo, yo argumento, basado en este principio, revisar 

la definición de empujón de comportamiento (nudge) de Thaler y 

Sunstein en una serie de puntos importantes. Esto es, a diferencia 

de Mongin y Cozic, yo no lo trato como un concepto separado de 

empujón de comportamiento (nudge), sino como el sentido primario 

de esto. El objetivo es llegar a una definición más viable para guiar la 

discusión de aplicaciones de empujones de comportamiento (nudges), 

así como explicar la relación entre el concepto de empujón de 

comportamiento (nudge) y el de paternalismo libertario tal como fue 

entendido por Thaler y Sunstein. En el proceso voy a clarificar cómo 

los empujones de comportamiento (nudges) se relacionan y difieren 

de otras intervenciones como la provisión de información factual 

y persuasión racional, así como los empujones de comportamiento 

(nudges) pueden incorporar incentivos, aun cuando son consistentes 

con la remoción de ciertos tipos de decisiones. Finalmente daré la 

siguiente definición sobre lo que es un empujón de comportamiento 

(nudge):

“Un empujón de comportamiento (nudges) es una función de 

cualquier intento de influenciar el juicio de una persona, elección y 
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comportamiento de una forma predecible que es hecha posible debido a 

una serie de límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en un ambiente 

individual y social de toma de decisiones, proponiendo barreras para 

que las personas actúen de forma racional en sus intereses declarados y 

que funciona haciendo uso de dichos límites, sesgos rutinas y hábitos 

como una parte integral de esos intentos."

También concluyo que mientras un empujón de comportamiento  

(nudge) sirva en los intereses propios de esos que están siendo 

empujados (nudged) puede ser referido como paternalismo libertario, 

ya que la definición revisada de empujón de comportamiento (nudge)  

implica que el comportamiento de las personas es influenciado en 

varias maneras que funcionan independientemente de (i) prohibir o 

añadir opciones de elección racionalmente relevantes, o (ii) o cambiar 

incentivos, ya sea tiempo, problemas, sanciones sociales, incentivos 

económicos, entre otros. Además, esta definición también implica 

que el paternalismo libertario va más allá de empujar (nudging) ya que 

se basa en que dichos (iii) funcionan de forma independiente de la 

provisión de información factual y argumentos racionales que encajan 

bien con el paternalismo libertario.

II. Los Dos Conceptos

1. El Paternalismo Libertario

Richard Thaler y Cass Sunstein introdujeron el concepto de 

paternalismo libertario en su ensayo del 2003 del mismo nombre 

en “The American Economic Review”.27 Aquí ellos definieron una 

política pública como ‘ paternalista’ “si es seleccionada con la meta 

de influenciar la toma de decisiones de los partidos afectados 

en una forma que beneficie a esos partidos”,28lo que se intente 

“beneficiar” debe ser “medido de la forma más objetiva posible”29 (y 

no siempre comparando la preferencia revelada con el bienestar). 

De acuerdo con Thaler y Sunsten, mientras muchos economistas 
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creen que el término paternalista puede ser despectivo porque 

piensan que el término siempre involucra algún tipo de coerción, 

este no es el caso.30Políticas públicas pueden ser seleccionadas con 

la meta de influenciar las elecciones de los partidos afectados en 

una forma que hará que esos partidos se beneficien, pero donde no 

existe una coerción involucrada.31 Ellos se refieren a este tipo de 

paternalismo como paternalismo libertario y se define como: “... un 

enfoque que preserva la libertad de elección, pero que autoriza a 

instituciones públicas y privadas a dirigir a las personas en direcciones 

que promuevan su bienestar”.32

De acuerdo con Thaler y Sunstein, un enfoque como el del 

paternalismo libertario “debería ser aceptable hasta para los más 

libertarios”.33 Por supuesto, muchos críticos han señalado que 

la noción de Thaler y Sunstein de paternalismo libertario no es 

verdaderamente ‘libertaria’  ni ‘paternalista’,34 y que existe una 

contradicción en los términos.35 Sin embargo, esas discusiones no 

nos interesan a nosotros aquí, ya que el concepto de empujón de 

comportamiento y su relación con el paternalismo libertario es en 

lo que nos enfocamos.

En su libro “Nudge”, la noción de paternalismo libertario es refinada. 

Es descrita como un “movimiento”o “estrategia” recapturando 

el sentido común de los dogmáticos.36 El aspecto libertario de la 

estrategia radica en "la insistencia directa de que, en general, las 

personas deben ser libres para hacer lo que les gusta y de salirse 

(opt out) de arreglos no deseados si así lo desean".37 Tomando 

prestado el término de Friedman, Thaler y Sunstein dicen que “los 

paternalistas libertarios insisten en que la gente debe ser "libre 

de elegir" y esforzarse para “diseñar políticas que mantengan o 

aumenten la libertad de elección”38. De forma particular, Thaler 

y Sunstein dicen que si se modifica el términopaternalismo con 

libertario, significaría “preservación de la libertad”, añadiendo que, 
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“Los Paternalistas libertarios quieren facilitar que las personas 

tomen su propio camino; no quieren molestar a aquellos que buscan 

ejercer su propia libertad”.39 De acuerdo con Thaler y Sunstein, el 

aspecto paternalista radica en la afirmación de que “es ilegítimo 

para los arquitectos de elecciones el intentar de influenciar el 

comportamiento de las personas con el fin de tener unas vidas más 

largas, mejores y saludables”.40 Por lo tanto, abogan por un esfuerzo 

autoconsciente de las instituciones “a dirigir las elecciones de la gente 

en las direcciones que mejorarán sus vidas”.41 Sin embargo, también 

modifican el término sobre cómo se da a entender el paternalismo 

comparado con su artículo del 2003, ahora, refiriéndose a Van de 

Veer,42 sostienen que, “una política pública es ‘ paternalista’ , si 

intenta influenciar las elecciones de una forma que beneficie a 

esos tomadores de decisiones, juzgado por ellos mismos”,43 en vez de 

interpretar “beneficiar”, como antes era “medido de la forma más 

objetiva posible”.44

De acuerdo con Thaler y Sunstein, “el paternalismo libertario es 

algo relativamente débil, suave y no intrusivo tipo de paternalismo 

porque las elecciones no son bloqueadas, cercadas o cargadas 

significativamente”.45 Aun así, cuenta como paternalismo o ‘ 

paternalismo suavizado’ porque “los arquitectos de decisiones 

privados y públicos no están intentando rastrear o de implementar 

las decisiones anticipadas de la gente. Más bien, Están intentando 

conscientemente mover a las personas en direcciones que mejoren 

sus vidas.”46 En particular, Thaler y Sunstein, dicen al hacer esto, 

realizan “empujones de comportamiento (nudge)”.47

2. Empujón de Comportamiento (Nudge)

Pero, ¿Qué quieren decir Thaler y Sunstein cuando están hablando 

de que el paternalismo libertario ‘empuja comportamiento’(nudge) ? 

El concepto fue originalmente sugerido por el primer editor al que 
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se acercaron Thaler y Sunstein, un editor que decidió no publicar 

el libro que al final sería un best seller llamado “Nudge: Improving 

Decisions about Health, Wealth and Happiness”. De antemano, 

basándose en el sketch de Monty Python “Nudge, nudge, wink, 

wink”, el concepto de empujón de comportamiento (nudge) se ha 

convertido en algo muy ligado, sino que hasta podría considerarse 

como un sinónimo, al término de Thaler y Sunstein de paternalismo 

libertario.48 Pero, ¿Qué significa ‘ empujón de comportamiento 

(nudge)’  y cómo este concepto encaja con el paternalismo libertario?

En “Nudge”, Thaler y Sunstein se refieren a un empujón de 

comportamiento (nudge) como: “Un empujón de comportamiento 

(nudge), como usaremos el término, lo definimos como cualquier 

aspecto de la arquitectura de decisiones que altere el comportamiento 

de una persona de forma predecible sin prohibirle opciones o 

cambiar significativamente sus incentivos económicos. Para que 

sea tomado en cuenta como empujón de comportamiento (nudge), 

la intervención debe ser sencilla y fácil de evitar. Los empujones de 

comportamiento (nudges) no son mandatos. Poner fruta al nivel del 

ojo, cuenta como un empujón de comportamiento (nudge). Prohibir 

la comida chatarra no lo es”.49

El concepto de empujón de comportamiento (nudge) parece encajar 

como una mano en el guante en relación al paternalismo libertario. 

El paternalismo libertario es un enfoque que autoriza a instituciones 

públicas y privadas a dirigir a las personas en direcciones que mejoren 

su bienestar; un empujón de comportamiento (nudge) altera el 

comportamiento de una persona de forma predictiva. El paternalismo 

libertario es un enfoque que permite la libre toma de decisiones; un 

empujón de comportamiento (nudge) funciona sin prohibir opciones 

o cambiar los incentivos económicos. Finalmente, los paternalistas 

libertarios empujan comportamiento (nudge).
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¿Pero esto significa que los empujones de comportamiento (nudges) son 

siempre paternalistamente libertarios por definición? Como se escribió 

en la introducción, esto ha sido una suposición tácita por muchos 

críticos. Es común que se asuma que las intervenciones basadas en 

empujones de comportamiento (nudges) y la estrategia de paternalismo 

libertario sean lo mismo. Esto es, que los empujones de comportamiento  

(nudge) son libertarios y paternalistas, y que las medidas paternalistas 

libertarias son empujones de comportamiento (nudge). ¿Pero es este 

el caso? Para poder responder esta pregunta y resolver la confusión 

generada, así como ambigüedades, necesitamos ver de más cerca el 

concepto y los fundamentos teóricos que lo soportan.

III. Empujón de Comportamiento (Nudge) por Definición

Es común decir que el concepto de empujón de comportamiento (nudge) 

está mal definido50 y que puede llevarnos por ‘pendientes resbaladizas’ 
51. Estas observaciones fácilmente llevaron a críticas como “cuando los 

empujones de comportamiento (nudges) vienen a mover” o algo por 

el estilo.52Sin embargo, dada la definición de Thaler y Sunstein que se 

dio más arriba, dichas críticas pueden fallar. De hecho, reacomodando 

un poco la definición original de Thaler y Sunstein, parece ser que 

proveen una definición bastante clara diciendo que: Un empujón de 

comportamiento (nudge) es cualquier aspecto de la arquitectura de 

decisiones que altera el comportamiento de las personas de una forma 

predecible sin:

1) Prohibir opciones.

2)Cambiar de manera significativa los incentivos económicos.

Aun así, no todas las definiciones son del mismo tipo. Sirven para varias 

funciones. Así, algunas definiciones son descriptivas, mientras otras son 

estipulantes. Esto significa que algunas definiciones intentan describir o 

capturar el actual uso del término, mientras otras estipulan o imparten 

un significado al término definido y así no involucran un compromiso 

entre el nuevo significado con el uso del mismo en anteriores (si es que 
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lo hay).53 Para este último término, “mal definido” sólo puede significar 

que una definición falla al proveer claridad y consistencia conceptual 

deseada necesitada para funcionar en el área que se quiere aplicar.

Obviamente, la definición original de Thaler y Sunstein es estipulante, 

y una que desde entonces ha sido adoptada ampliamente. Sin embargo, 

como este artículo mostrará, no es del todo verdadero que el concepto 

de empujón de comportamiento (nudge) de Thaler y Sunstein provee 

la claridad y consistencia deseada. En particular, la definición falla en 

servir en su función relativa a sus fundamentos teóricos en la economía 

del comportamiento y en su relación con el concepto de paternalismo 

libertario. Por supuesto, eso no implica que el concepto es defectuoso 

o necesariamente lleve a ‘ pendientes resbaladizas’ . Más bien, implica 

que puede ser aún mejorado. A través de esta sección ofrezco una 

explicación de la definición de empujón de comportamiento (nudge) 

resultando en lo que yo veo como una mejora absoluta de un concepto 

existente imperfecto.

1. Econs y Humanos

Para explicar la definición de ‘ empujón de comportamiento (nudge)’ , 

primero necesitamos entender el propósito en base a su introducción 

y sobre qué parámetros debe alinearse. En “Nudge”, Thaler y Sunstein 

motivan su introducción de forma explícita con descubrimientos en 40 

años realizados con la economía del comportamiento.54 Esto en verdad 

no sorprende ya que Thaler es uno de los más grandes economistas 

del comportamiento y Cass Sunstein es, además de muchas cosas, un 

pionero y académico líder en Derecho del Comportamiento (Behavioral 

Law), un movimiento con sus raíces plasmadas en la economía 

del comportamiento y en el programa de Sesgos y Heurísticos de 

Kahneman y Tversky. Este trasfondo se convierte particularmente 

obvio en la sección de “Nudge” de Thaler y Sunstein llamada 

“Humanos y Econs: Por Qué Los Empujones de Comportamiento 

(Nudges) Pueden Ayudar”55 que sigue directamente después de su 
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sección “Paternalismo Libertario”56 que al final termina por brindar 

una definición explícita de empujón de comportamiento (nudge)

como fue explicada anteriormente.

La distinción de Econs y Humanos introducida por Thaler y Sunstein, 

contrasta los conceptos tradicionales de los comportamientos 

humanos como derivado de los axiomas de razón y racionalidad 

con insights de comportamiento humanos emergentes de la 

psicología cognitiva y economía del comportamiento en las últimas 

cuatro décadas. Razón y racionalidad han sido analizadas de forma 

intensa en filosofía y economía en un movimiento que últimamente 

llevó a generar axiomas neoclásicos de racionalidad o comportamiento 

económico. De acuerdo con estos axiomas este comportamiento ha 

sido epitomizado por elección racionalo toma de decisiones basadas 

en agentes individuales razonando a través de deducción hacia las 

acciones apropiadas basadas en sus deseos o preferencias junto con 

sus creenciase información sobre el mundo. Manteniéndolo de forma 

simple, las opciones, preferencias y creencias son así lo que influencia 

el comportamiento y las acciones de un agente racional.57

Al pasarlo, se puede notar que la visión neoclásica de las decisiones y 

comportamiento no deja lugar para empujones de comportamiento  

(nudges) y no hay razón para el paternalismo libertario. Esto es quizás 

más claro desde la adopción de la “Teoría de Preferencia Revelada” 

(TPR) en el análisis neoclásico de economía del comportamiento en el 

mundo real. La TPR, asume que las preferencias de los consumidores 

son reveladas por sus hábitos de compra. Si un consumidor escoge 

un artículo particular se infiere que este resultado es observado 

como una consecuencia de las preferencias del consumidor por ese 

objeto sobre otros, dada la información disponible. Esto significa 

que la brecha de acción-intención que motiva la estrategia del 

paternalismo libertario y, como veremos, dentro de la cual el 

enfoque de empujón para cambiar comportamiento (nudge) funciona, 

Capítulo 10: La Definición de Empujón de Comportamiento y Paternalismo Libertario: 
¿La Mano Cabe en el Guante?

20
17

T R E S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



índice

Sección IV: Utilidades Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

182

índice

Sección III: 
Herramientas de 
la Economía del 
Comportamiento

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

se descarta a priori.

Sin embargo, como señalan Thaler y Sunstein,58 durante las 

últimas cuatro o cinco décadas, las disciplinas de la economía 

del comportamiento, psicología social y cognitiva han brindado 

evidencia amplia o insights de comportamiento de que mucho de 

nuestro comportamiento y elecciones no pueden ser explicadas 

de forma convincente y de forma consistente con los axiomas 

neoclásicos del comportamiento racional. Por ejemplo, la economía 

del comportamiento ha demostrado que el comportamiento humano 

y la elección exhiben racionalidad limitada, interés propio limitado y 

fuerza de voluntad limitada.59 Esto ayuda a explicar no sólo porque las 

personas fallan en razonar su camino a las conclusiones correctas, 

pero también porque comúnmente fallamos en actuar ante estas 

conclusiones cuando son alcanzadas, causando la brecha entre 

nuestras buenas intenciones y nuestro comportamiento actual – la 

misma brecha que motiva la doctrina del paternalismo libertario.

Ahora, para algunos, “limitado” pueden traer consigo connotaciones de 

que estamos restringidos en nuestras habilidades cognitivas al ejercer 

racionalidad, interés propio y fuerza de voluntad. Este no es el caso. 

La economía del comportamiento se basa en pruebas experimentales 

pioneras en la psicología cognitiva y social, demostrando que mucho de 

nuestro comportamiento individual y social se debe al procesamiento 

de información de nuestro cerebro en formas que no sólo están 

limitadas, sino también cognitivamente sesgadas, donde un sesgo 

cognitivo es un patrón sistemático de desviación de juicio o toma de 

decisiones. Implícito en este concepto está un "patrón de desviación" 

de una línea base o un estándar de comparación.60 En este caso, la 

línea base está hecha de un montón de suposiciones neoclásicas y sus 

derivados dando lugar al agente racional Homo Economicus – o como 

Thaler y Sunstein lo definen en plural: Econs.
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Pensamiento Automático Pensamiento Reflexivo

No controlado
No requiere esfuerzo
Asociativo
Rápido
Inconsciente
Hábil

Controlado
Requiere esfuerzo
Deductivo
Lento
Consciente
Sigue reglas

Por supuesto, la evidencia empírica y las construcciones teóricas 

de sesgos invocados para explicar nuestros comportamientos sólo 

constituyen una alternativa consistente a la economía neoclásica y 

sus derivados como PTR, si existe una teoría alternativa que no sólo 

predice, sino que explique mejor los hechos. Como otros, Thaler y 

Sunstein se basan en Teorías Cognitivas de Doble Proceso (TDPs), 

especialmente como lo muestra Kahneman61 como resultado del 

trabajo de Kahneman y Tversky sobre el programa Sesgos y Heurísticos.

Las TDPs afirman que el cerebro humano funciona de una manera que 

invita a la distinción entre dos tipos de pensamiento: uno, que es intuitivo 

y automático, y otro, que es reflexivo y racional. Kahneman renombra 

estas formas de pensar en Sistema 1 y Sistema 2, respectivamente; 

elegimos, sin embargo, seguir el ejemplo de Thaler y Sunstein cuando 

nos referimos a estos modos de pensar como pensamiento automático 

y pensamiento reflexivo. El pensamiento automático se caracteriza 

por ser rápido, intuitivo y por lo general no asociado con experiencias 

que se podría describir como pensamiento. El pensamiento reflexivo 

está asociado con el procesamiento deliberado y consciente de la 

información. Es lento, se esfuerza y depende de la concentración. 

Está asociado con la autoconciencia, la experiencia de la agencia, la 

autonomía y la voluntad. Las características clave de cada sistema se 

muestran en la Tabla 1.1.

Las TDPs explican por qué nosotros – siendo humanos más que 
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Econs – no sólo no cumplimos con la toma de decisiones racional, 

sino que en realidad podemos desviarnos sistemáticamente de 

sus prescripciones normativas (incluso en nuestras decisiones 

reflejadas de vez en cuando) debido a que nuestro comportamiento 

y decisiones son sesgadas por aparentes factores irrelevantes y 

aspectos de la toma de decisiones y contextos comportamiento. En 

su forma más general, el concepto de empujón de comportamiento 

(nudge)  se concibe para captar el hecho de que la toma de decisiones 

y el comportamiento humanos están influenciados por los límites 

cognitivos y sesgos de maneras que pueden utilizarse para promover 

comportamientos particulares – y la definición original de Thaler y 

Sunstein es su intento de Capturar este insight.

2. El Principio de la Economía del Comportamiento

Sin embargo, la discusión de Humanos y Econs en última 

instancia lleva a Thaler y Sunstein a una sucesión de su definición 

original a la que me referiré como el principio de la economía del 

comportamiento. Esto dice: "De acuerdo con nuestra definición, un 

empujón de comportamiento (nudge) es cualquier factor que altere 

significativamente el comportamiento de los Humanos, a pesar de 

que sería ignorado por Econs".62

Creo que este principio de la economía del comportamiento, aunque 

erróneamente declarado como un derivado de la definición explícita63, 

es lo que nos proporciona el criterio claro y fundacional de lo que debe 

contarse como un empujón de comportamiento (nudge). De acuerdo 

con la esencia general del libro de Thaler y Sunstein, su adopción 

toma el programa Sesgos y Heurísticos como la motivación central 

para diseñar un concepto de empujón de comportamiento (nudge) 

para referirse a cualquier rasgo contextual que haga que los Humanos 

se desvíen de las prescripciones de la racionalidad normativa. Como 

criterio se afirma que si sabemos qué comportamiento o elección 

contaría como racional en una situación dada, proporcionaría las 
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preferencias e información de los agentes y observamos el juicio, la 

elección o el comportamiento que se desvían de esta predicción, 

entonces la característica contextual responsable de dicha desviación 

debe ser categorizado como un empujón de comportamiento (nudge). 

Si se acepta como criterio fundacional, por consecuencia cualquier 

definición viable de un empujón de comportamiento (nudge) debe ser 

alineada con él. Vea la Figura 1.

Dado que el criterio es fundamental, el concepto de empujón de 

comportamiento (nudge)  se concibe para referirse a rasgos que influyen 

en el comportamiento de una manera que no está de acuerdo con la 

de la racionalidad económica. Dado que la racionalidad económica 

se desprende de los dictados de los principios de la razón, se podría 

añadir que los empujones de comportamiento (nudges) funcionan de 

manera que no deberían funcionar en principio, o en formas que "no 

deberían" influir en nosotros. Es decir, en principio, un empujón de 

comportamiento (nudge) no debe influir en el comportamiento, pero 

en la práctica lo hace. En particular, es obvio que las condiciones (1) 

y (2) de la definición original de Thaler y Sunstein pretenden excluir 

aquellas características que influyen en el comportamiento, no sólo de 
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los humanos, sino también de los agentes racionales. Por lo tanto, parece 

que son las condiciones (1) y (2) de la definición original las que son 

derivadas del principio, y no viceversa. Por supuesto, la aceptabilidad 

de esta hipótesis propuesta sobre los fundamentos del concepto de 

empujón de comportamiento (nudge), se basa en la capacidad del 

principio de la Economía del Comportamiento para proporcionar 

un marco coherente y claro para una definición mucho más viable 

del concepto que la explícita definición proporcionada por Thaler y 

Sunstein. Creo que lo hace, y el resto de este artículo proporciona el 

argumento para esto. Sin embargo, en vez de reconstruir una definición 

del principio fundacional de la Economía del Comportamiento, 

comenzaré en medias res (a la mitad) y revisaré la definición original 

para conciliar esto con el principio.

IV.Reconciliando la definición de Empujón de Comportamiento 
(Nudge) con el Principio de la Economía del Comportamiento

1. Añadiendo Alguna Condiciones Positivas

Como primer paso para reconciliar la definición de Thaler y Sunstein 

con el principio de la Economía del Comportamiento, podemos notar 

que la definición original de Thaler y Sunstein de un empujón de 

comportamiento (nudge) no dice nada acerca de los límites y sesgos 

cognitivos (Humanos) o la línea base de la economía neoclásica (Econs). 

Sólo dice lo que no es un empujón de comportamiento (nudge). Pero 

dado lo que se acaba de explicar acerca de las TDPs y el programa 

Sesgos y Heurísticos, ahora podemos ver por qué Daniel Hausman y 

Brynn Welch en un artículo posterior añaden la condición "positiva" a 

la definición de un empujón de comportamiento (nudge) diciendo que:

"Ellos [empujones de comportamiento (nudges)] son requeridos debido 

a defectos en la toma de decisiones individuales, y funcionan haciendo 

uso de esos defectos" .64

De hecho, siendo una oración conjuntiva, esta adición contiene dos 
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condiciones positivas. Uno de función o motivación – que "los empujones 

de comportamiento (nudges) son requeridos debido a..." y una segunda 

condición, que explica el principio subyacente, especificando que los 

empujones de comportamiento (nudges) "funcionan haciendo uso de 

esos defectos". Es decir:

(I) Ellos [empujones de comportamiento (nudges)] son requeridos 

debido a defectos en la toma de decisiones individuales, y (ii) funcionan 

haciendo uso de esos defectos.

Por lo tanto, como primer paso para conciliar la definición de empujón 

de comportamiento (nudge) con el principio de la Economía del 

Comportamiento, podemos integrar las condiciones positivas de 

Hausman y Weelch en la primera. Pero en lugar de llamar a los sesgos 

"defectos", prefiero llamarlos por su nombre propio: sesgo cognitivo. 

Además, debe agregarse que los sesgos no necesariamente sólo 

pertenecen a la toma de decisiones individuales, sino que también se 

puede argumentar que pertenecen a la toma de decisiones sociales, 

cuando el comportamiento agregado del grupo se desvía de los intereses 

de cada miembro individual del grupo .65 Además, no sólo son los 

sesgos, sino también los límites cognitivos, los hábitos y las rutinas 

que pueden conducir sistemáticamente a los Humanos a desviarse 

del comportamiento de los Econs.66 Finalmente, debemos ser un poco 

más específicos que Hausman y Welch, por lo que en lugar de decir 

"haciendo uso de esos defectos", especificamos que los sesgos deben 

ser una parte integral de la arquitectura de decisiones.

Dados estos ajustes, las condiciones positivas pueden agregarse a 

la definición original, de modo que ahora tenemos una definición 

con cuatro condiciones: Un empujón  de comportamiento (nudge) 

es cualquier aspecto de la arquitectura de decisiones que altera el 

comportamiento de la gente de una manera predecible sin

(1) prohibir cualquier opción o

(2) cambiar significativamente sus incentivos económicos.
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(3) Los empujones de comportamiento (nudges) son requeridos debido a 

los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y (4) y funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la arquitectura de 

decisiones.

2. Incentivos (Condición (2))

Aún así, se necesita hacer más trabajo para conciliar la definición de 

empujón de comportamiento (nudge) con sus fundamentos teóricos. 

Como se señaló anteriormente, el principio fundamental para determinar 

si algo es un empujón de comportamiento (nudge) es determinar si 

altera el comportamiento de los Humanos, pero sería ignorado por los 

Econs.67 Es fundamental para los Econs que sus preferencias pueden 

ser capturadas por una función de utilidad adecuada. Como una 

construcción fundamental en la teoría económica, no es sorprendente 

que una función de utilidad sea sensible a los incentivos económicos, 

de ahí que la condición de Thaler y Sunstein (2) diga que un empujón 

de comportamiento (nudge)  influye en el comportamiento sin "cambiar 

significativamente los incentivos económicos".

Sin embargo, como señalan Hausman y Welch,68 los agentes racionales 

no sólo responden a los incentivos económicos. Por ejemplo, la función 

de utilidad de un agente racional está determinada por la perspectiva 

del dolor, así como por las penas. Esto no es capturado por la definición 

tal como está, ya que, si se toma al valor nominal, la definición haría 

que un electrochoque de voltaje de 10,000, o una paliza pública 

contara como un " empujón de comportamiento (nudge)." Porque 

esta sería una interpretación cruel de lo que Thaler y Sunstein llaman 

empujón de comportamiento (nudge), así como no está de acuerdo con 

el principio de la Economía del Comportamiento, sólo es razonable 

seguir la sugerencia de Hausman y Welch de ampliar la definición para 

abarcar todos los otros tipos de incentivos que afectan a una función 

de utilidad racional. Por lo tanto, podemos revisar la definición de un 
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empujón de comportamiento (nudge) como sigue:

Un empujón de comportamiento (nudge) es cualquier aspecto de la 

arquitectura de decisiones que altera el comportamiento de la gente 

de una manera predecible sin

1) prohibir cualquier opción o

(2) cambiar significativamente los incentivos, ya sea en términos de 

tiempo, problemas, sanciones sociales, económicos, etc.

(3) Los empujones de comportamiento (nudges) son requeridos debido a 

los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y (4) y funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la arquitectura de 

decisiones.

a) Cambiando Incentivos “Significativamente”

Sin embargo, uno puede preguntar por qué la condición original (2) dice 

"significativamente" (así como por qué Hausman y Welch reafirman esto 

como "apreciablemente"). A mi mejor juicio esto se hace para acomodar 

los insights de la Economía del Comportamiento acerca de cómo los 

incentivos pueden ser utilizados para influir en el comportamiento de 

los Humanos en formas que no afectan a los Econs.

Permítanme dar tres ejemplos de cómo esto puede suceder.

1. Loterías. En primer lugar, se pueden obtener efectos de 

comportamiento desproporcionadamente grandes sobre los Humanos 

haciendo pequeños cambios, en principio insignificantes, en los 

incentivos que no tendrían efecto sobre los Econs (al menos no en la 

misma medida). Digamos, por ejemplo, que desea realizar una encuesta 

entre 500 personas. Para lograr que la gente responda, usted considera 

dar incentivos apropiados. Pero su presupuesto es de sólo $500. Una 

posibilidad es ofrecer a cada posible entrevistado $1 para completar 

la encuesta. Otra posibilidad es ofrecer a cada posible encuestado un 
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boleto para un sorteo de lotería donde el premio es un iPad. Ahora, para 

un agente racional esto no debería hacer diferencia ya que la utilidad 

esperada en ambos escenarios sería $1. Sin embargo, para los Humanos 

hace un mundo de diferencia. Al ser ofrecido un boleto de lotería 

aumenta nuestra tendencia a participar ya que tendemos a sobrestimar 

las probabilidades pequeñas debido, entre otros factores, al heurístico de 

la disponibilidad, anclaje y una tendencia a ser más sensibles a cambios 

de probabilidad cercanos a 0 que a cambios de probabilidad alejados 

de 0.69 Además uno puede también argumentar que los Humanos a 

menudo perciben el pago directo de manera diferente de lo que perciben 

billetes de lotería (usualmente con respecto a estos últimos más como 

un regalo, activando así normas de reciprocidad, contrariamente a la 

primera que consideramos pago impersonal, posiblemente con cierta 

sospecha y comparándolo con actividades alternativas y los beneficios 

obtenidos por el pagador).

2. Un segundo ejemplo es el de reorganizar los incentivos de maneras 

que no deberían tener ningún efecto sobre nosotros si fuéramos Econs, 

pero sí nos afecta, ya que somos Humanos. Por ejemplo, a un Econ no 

debe afectarle los patrones de consumo si un reembolso de impuestos 

se le da como una pago global o distribuido en una serie a lo largo 

del tiempo. Sin embargo, debido a lo que se denomina contabilidad 

mental, existe una tendencia de los seres humanos a tratar un pago 

global de manera muy diferente.70 Por ejemplo, podemos considerarlo 

como dinero de la casa o decidir utilizarlo para inversiones más 

grandes, como viajar, en lugar de integrarlo en nuestro consumo diario. 

Además, los incentivos pueden distribuirse con el tiempo, provocando 

el denominado "sesgo del presente", en el que los Humanos descuentan 

el valor hiperbólicamente en vez de exponencialmente, es decir, cuando 

las valoraciones caen muy rápido por períodos de demora pequeños, 

en lugar de ser descontados en un ritmo constante.71

3. Un tercer ejemplo es el de "precios de encanto", e.g., anunciar un 
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precio de $ 0.99 en lugar de $1, utilizando el efecto 'dígito izquierdo-

dígito derecho'. Este cambio de precios no debería conducir a los 

cambios significativos que observamos en el comportamiento del 

consumidor.72

Efectos como estos tres no son reconciliables con el modelo económico 

estándar de los Econs. Además, todos parecen implicar cambios 

en los incentivos. Sin embargo, las miradas pueden ser engañosas. 

Siendo más precisos, podemos señalar que el ejemplo 1 no se trata 

realmente de cambiar los incentivos, sino más bien de reestructurar 

los incentivos en términos de una lotería que no afectaría a los Econs. 

Del mismo modo, el ejemplo 2 trata de reorganizar los incentivos, en 

lugar de cambiarlos. Pero ¿qué pasa con el ejemplo 3? ¿No es obvio que 

esto cambia los incentivos? Bueno, en cierto sentido, los incentivos 

cambiantes crean el efecto de comportamiento. Sin embargo, el efecto 

de comportamiento no es creíble que derive de la función de utilidad 

de un agente solo. Los incentivos no se modifican significativamente al 

crear un efecto significativo. El empujón de comportamiento (nudge) es 

identificado por la desviación de las predicciones del modelo estándar 

del comportamiento observado – una desviación causada en este caso 

por el efecto de saliencia – y no el cambio de comportamiento completo 

como tal.

Es más probable, que para permitir que tales insights de la economía del 

comportamiento de cómo un insignificante cambio en los incentivos 

puede crear efectos más allá de lo que se puede explicar como racional, 

que Thaler y Sunstein adoptan la calificación "significativamente" en 

la segunda condición. Sin embargo, si sustituimos "funcionar sin" 

por "que funciona independientemente de" podemos conservar este 

punto sin la necesidad de esta calificación que a veces ha confundido 

a los comentaristas. Además, para enfatizar claramente que no es la 

intervención total o la arquitectura de decisiones como tal la que se 

evalúa como un empujón de comportamiento (nudge) – e.g., no es 
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el incentivo como tal, sino la estructuración de un incentivo como 

una lotería – podemos sustituir el vago término "aspecto" por el de 

"función", que es también un término más estándar en las ciencias del 

comportamiento. Por lo tanto, podemos decir:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de la 

arquitectura de decisiones que altera el comportamiento de la gente 

de una manera predecible que funciona independientemente de

(1) prohibir cualquier opción o

(2) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc.

(3) Los empujones de comportamiento (nudge) son requeridos debido a 

los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y (4) y funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la arquitectura de 

decisiones.

3. Elecciones (Condición (1))

Hasta ahora, la única parte de la definición original que no hemos 

revisado es la relacionada con la exclusión o prohibición de opciones, 

es decir, la condición (1). Obviamente, esta condición tiene una fuerte 

afinidad con la idea del paternalismo libertario. Es decir, su formulación 

parece destinada principalmente a apuntar a esta totalidad de ideas, 

y sólo secundariamente a la captura del principio subyacente de un 

empujón de comportamiento (nudge) expresado por la definición 

revisada. En particular, haciendo hincapié en que un empujón de 

comportamiento (nudge) funciona sin prohibir ninguna opción, 

significa que empujar comportamiento (nudging) no involucra 

prohibiciones o mandatos, lo que es una característica básica del 

paternalismo libertario. En la práctica, tal orden de prohibición 

puede ser reducida a un incentivo positivo o negativo, junto con una 

dimensión simbólica de desaprobación social.
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Desde el punto de vista conceptual, sin embargo, la condición (1) 

resulta incompleta a lo largo de varias dimensiones. Por ejemplo, no 

dice nada sobre si puede agregar opciones al conjunto de opciones. 

Esto plantea la cuestión de si la adición de opciones puede calificar 

como un empujón de comportamiento (nudge).

a. Agregar Elecciones: Predeciblemente Racional

Para investigar esto, supongamos que Marge quiere influenciar a 

Homero de una manera que le impida comer todo un pastel. También 

asumimos que en el status quo Homero tiene las opciones o conjunto 

de opciones A que comprende a: "no comer pastel" y b: "comer pastel". 

Finalmente asumimos que Homero prefiere b sobre a. Es decir,

Ah = (a, b), a <hb.

A continuación, supongamos que Marge con el fin de influir en 

Homero decide servir un montón de sándwiches – i.e., añade c: "comer 

bocadillos" al conjunto de opciones – sabiendo que Homero prefiere 

sándwiches sobre pastel. Así tenemos que,

Ah = (a, b, c), a <h b <h c.

La pregunta es si la adición de sándwiches de Marge al conjunto de 

opciones debe ser considerado como un empujón (nudge).

Obviamente, Marge intenta influir en el comportamiento de Homero de 

una manera predecible. Además, ella no está prohibiendo ninguna opción. 

Por lo tanto (1) no es forzado. Tampoco está cambiando significativamente 

los incentivos para que 2) también sea respetado. Por lo tanto, basándose 

en la parte original de la definición, la adición de Marge parecería calificar 

como un empujón de comportamiento (nudge).
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Sin embargo, es obvio que las preferencias de Homero son racionales en 

el sentido de que él es consistente en preferir sándwiches al pastel. Por 

lo tanto, la intervención no sólo influiría en los Humanos – u Homero 

en este caso – sino también en los Econs. Esto se debe a que la influencia 

no es posible debido a los límites cognitivos o sesgos en la toma de 

decisiones individuales y sociales, o rutinas o hábitos, lo que constituye 

una barrera para que Homero sea racional. En cambio, la influencia es 

posible por las capacidades racionales de Homero. Además, no funciona 

haciendo uso de esos límites y sesgos como parte integral del intento 

de Marge de crear un cambio de comportamiento. En conclusión, 

el intento de Marge no es un empujón de comportamiento  (nudge) 

puesto que no satisface las condiciones (3) y (4) que se han explicado 

sobre la base del principio de la economía del comportamiento.

b. Agregar Opciones: Predeciblemente Irracional

Pero, ¿significa eso que siempre tenemos que descartar la adición de 

opciones de elección como un empujón de comportamiento (nudge)? 

No, porque uno también podría añadir opciones al conjunto de opciones 

existentes para influir en las personas de una manera "predeciblemente 

irracional". Varios efectos señuelo que violan la independencia del 

axioma de alternativas irrelevantes de la teoría de la decisión lo revelan. 

Los efectos de los señuelos son una familia de sesgos en los que el 

efecto de dominancia asimétrica y el efecto de compromiso resultante 

de la aversión extrema han demostrado ser los más estables.73

Para ilustrar el efecto de dominancia asimétrica, imagine que se 

enfrenta a la elección entre dos computadoras portátiles que varían en 

precio y capacidad de almacenamiento:

Conjunto de Opciones 1
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Dado este conjunto de opciones, puede preferir A por su mayor 

capacidad de almacenamiento o B por su precio más bajo. Ahora, 

supongamos que una nueva computadora portátil, C, se añade al 

conjunto de opciones, donde C es más caro que A y B y tiene más 

capacidad de almacenamiento que B, pero menos que A:

Conjunto de Opciones 2

Si es como la mayoría de las personas, la adición de C al conjunto de 

opciones le hará sentirse más atraído por A. Esto se debe a que, aunque 

es probable que evite C, ya que puede conseguir una computadora 

portátil con más almacenamiento por un precio más bajo, C afecta 

sus preferencias actuando como una base de comparación para A y 

B. Debido a que A es mejor que C en ambos aspectos, mientras que 

B es sólo parcialmente mejor que C, más consumidores preferirán A 

ahora que antes. C es por lo tanto un señuelo cuyo único propósito es 

aumentar las ventas de A. Esto es lo que se llama el efecto de dominancia 
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asimétrica.

El efecto de dominancia asimétrica también puede ser usado para influir 

en sus preferencias de modo que usted llegue a preferir la computadora 

portátil B. Imagine que en lugar de introducir la computadora portátil 

C, se introduce una computadora portátil D en conjunto de opciones 

con los atributos que se muestran en el Conjunto de Opciones 3:

Conjunto de Opciones 3

Frente a este conjunto de opciones, el efecto de dominancia asimétrica 

es probable que influya en sus preferencias, de tal manera que mientras 

usted ignore D, ahora encontrará B más atractivo que A.

¿Así que el efecto de dominancia asimétrica debe considerarse un 

empujón de comportamiento (nudge)? El efecto no es uno que pueda 

conciliarse con las preferencias racionales de los Econs.74 Es decir, el 

efecto de añadir una opción de elección, en principio, irrelevante, no 

afecta a los Econs. Sin embargo, sí afecta a los sujetos experimentales y, 

por tanto, a los Humanos. De acuerdo con el principio de la economía 

del empujón de comportamiento (nudge), entonces, cuenta como un 

empujón de comportamiento (nudge).

Pero ¿nuestra definición revisada de empujón de comportamiento 
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(nudge) se alinea con esta conclusión? Obviamente, la adición de una 

opción de elección irrelevante no excluye ni prohíbe ninguna opción 

del conjunto de opciones original. Por lo tanto (1) no es forzado. 

Tampoco cambia significativamente los incentivos y por lo tanto (2) 

también se respeta. En su lugar, la influencia se hace posible debido a 

sesgos cognitivos en la toma de decisiones individuales. Esto significa 

que la condición (3) es cumplida. Finalmente, la adición de la opción de 

elección irrelevante es una intervención que funciona haciendo uso de 

esos sesgos. Es decir, no es un caso de desviación de elección y, por lo 

tanto, la condición (4) es cumplida.

En consecuencia, en relación con nuestra definición revisada, agregar 

opciones de esta manera es un caso de un empujón de comportamiento  

(nudge) – no sólo porque está estipulado así, sino porque es consistente con 

el principio subyacente diciendo que un empujón de comportamiento 

(nudge) es cualquier factor que altere o influya significativamente en 

el comportamiento de los Humanos, aunque sería ignorado por los 

Econs. Sin embargo, antes de revisar la definición para permitir la 

adición de opciones de elección racionalmente irrelevantes y prohibir 

la adición de las pertinentes, abordaremos un tema interesante.

c. Empujando Comportamiento (nudging) por Eliminación de 

Alternativas Irrelevantes

Si se trata de empujar comportamiento (nudge) al agregar una 

elección irrelevante, entonces parece razonable que sea el mismo 

caso eliminando una elección tan irrelevante. Por ejemplo, volviendo 

al efecto de dominancia asimétrica: si tres computadoras portátiles 

están disponibles en el status quo como en el conjunto de opciones 

2 y 3, y luego eliminamos las opciones C y D, respectivamente, ¿estas 

intervenciones son instancias de empujones de comportamiento 

(nudge)?

Capítulo 10: La Definición de Empujón de Comportamiento y Paternalismo Libertario: 
¿La Mano Cabe en el Guante?

20
17

T R E S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



índice

Sección IV: Utilidades Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

198

índice

Sección III: 
Herramientas de 
la Economía del 
Comportamiento

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

Para responder a esta pregunta, deberíamos, de acuerdo con la 

definición, preguntar primero si la eliminación de una opción de 

elección racionalmente irrelevante como esta altera significativamente 

el comportamiento de los Humanos, a pesar de que los Econs lo 

ignoraría. Para determinar esto, podemos ver los ejemplos anteriores 

a la inversa. Por supuesto, ya que algunos de los experimentos sobre el 

efecto de dominancia asimétrica son diseñados entre sujetos, el efecto 

de eliminar las opciones racionales irrelevantes es el inverso de lo 

observado cuando lo añaden. Pero, incluso en los diseños para dentro 

de los sujetos, el efecto ocurre.75Luego preguntamos si estos cambios de 

comportamiento serían consistentes con los axiomas de racionalidad 

estándar de los cuales se deriva el comportamiento de los Econs – la 

respuesta, por supuesto, es no.

Para ser exactos, de acuerdo con el axioma estándar de la teoría de 

la decisión denominado axioma de la independencia,76 las opciones 

racionales deben ser independientes de las alternativas irrelevantes. 

Este axioma a veces también se conoce como la propiedad de Sen 

afirmando que:77

Si una alternativa x elegida de un conjunto T, y x es también un 

elemento de un subconjunto S de T, entonces x debe ser elegido de S.

Es decir, la eliminación de algunas de las alternativas no seleccionadas 

no debería afectar la selección de x como la mejor opción. En nuestro 

caso del efecto de dominancia asimétrica, el axioma de independencia 

implica que los Econs no deben verse afectados por la eliminación de 

C y D. Sin embargo, como demuestran las evidencias del efecto de 

dominancia asimétrica y otros efectos señuelo, los Humanos están 

influenciados por esta eliminación. Por lo tanto, en tales casos, la 

eliminación de opciones de elección irrelevantes calificaría como 

empujones de comportamiento (nudge) según el principio de la 

economía del comportamiento.

Es a la luz de esta conclusión que la definición de un empujón de 
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comportamiento (nudge) previamente definida necesita ser refinada 

aún más, de modo que además de restringir solamente la adición 

de opciones relevantes, también permite la eliminación de las 

racionalmente irrelevantes. Si bien la eliminación de las opciones 

irrelevantes como un empujón de comportamiento (nudge) no tiene 

relación con las otras condiciones, se pide que se revise la condición (1) 

añadiendo la calificación de relevancia, de manera que:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de la 

arquitectura de decisiones que altera el comportamiento de la gente 

de una manera predecible que funciona independientemente de

(1) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante o 

2) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc.

(3) Los empujones de comportamiento (nudge) son requeridos debido a 

los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y (4) y funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la arquitectura de 

decisiones.

4. Información

Anteriormente se mencionó que sólo tres elementos básicos influyen 

en el comportamiento de un Econ. Opciones de elección, preferencias 

sobre los resultados asociados con estos, e información o creencias. 

Hasta ahora hemos revisado la definición relativa a opciones de 

elección y preferencias. Pero ¿qué pasa con la información? Al igual 

que fue el caso de la adición de opciones de elección, la definición 

original de un empujón de comportamiento (nudge) proporcionado 

por Thaler y Sunstein no dice nada al respecto. Así que, ¿la información 

y las diversas formas de comunicación cuentan como empujones de 

comportamiento (nudge)?

a. Proporcionar Información Basada en Hechos
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Comenzando con la mera proporción de información basada en hechos, 

podemos observar que en su reciente libro, “Why Nudge?”, Sunstein 

es bastante directo sobre este punto: "Proporcionar información es 

ciertamente un empujón de comportamiento (nudge), pero puede o no 

calificar como paternalista..." 78

Pero, ¿está Sunstein correcto en esto? Obviamente, en el sentido que 

aquí se apunta, la provisión de información basada en hechos suele 

tener la intención de influir en el comportamiento sin prohibir o agregar 

ninguna opción de elección relevante o cambiar significativamente 

los incentivos. Por lo tanto, la provisión de información objetiva 

parecería calificar como un empujón de comportamiento (nudge) dada 

la definición original de Thaler y Sunstein tomada al valor aparente. 

Además, si también se ofrece consejo deseado definitivamente debe 

también contar como libertario y paternalista.

Sin embargo, si nos fijamos en el principio de la economía del 

comportamiento diciendo, "un empujón de comportamiento (nudge) 

es cualquier factor que altera significativamente el comportamiento 

de los Humanos, a pesar de que sería ignorado por los Econs" se 

hace evidente que, a pesar de la contraria afirmación de Sunstein, la 

provisión de información basada en hechos normalmente no califica 

como un empujón de comportamiento. Esto se vuelve aún más claro 

si nos fijamos en las dos condiciones finales de la definición que 

capta este principio: 

3) Los empujones de comportamiento (nudges) son requeridos 

debido a los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma 

de decisiones individuales y sociales, y (4) y funcionan haciendo uso 

de esos límites, sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la 

arquitectura de decisiones.

Por un lado, la provisión de información basada en hechos no 
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necesariamente funcionaría debido a los límites cognitivos y sesgos. 

Simplemente estaría motivada por la información limitada de una 

persona. En segundo lugar, en circunstancias normales sería pensado 

para trabajar de una manera que buscaría influir tanto en los Econs 

como en los Humanos. Por lo tanto, aunque es posible que la provisión 

de información objetiva pueda calificarse como un caso de paternalismo 

libertario, no puede calificarse como empujón de comportamiento 

(nudge).

Quizás una razón por la que los empujones de comportamiento 

(nudges) y la provisión de información a veces pueden ser 

confundidos es porque la información puede ser proporcionada 

de manera que no se pretende como la provisión de información 

pura basada en hechos a la que no se tenía acceso de antemano. 

Recuerde a alguien de algo, por ejemplo, que tengo una cita con 

mi dentista, como en los estudios como el de Altman y Traxler79. 

Aquí, se cumplirían las condiciones (1) - (3). Sería un intento de 

influir en mi comportamiento de una manera predecible sin 

prohibir ni agregar ninguna opción de elección racionalmente 

relevante o cambiar mis incentivos, ya sea en términos de tiempo, 

problemas, sanciones sociales, económicos y demás. El recordatorio 

funcionaría debido a mi memoria limitada, que a su vez puede ser 

concebida como el resultado de los límites cognitivos, dado que 

se supone que los Econs tienen memoria perfecta – por lo tanto, 

un Econ nunca necesitaría un recordatorio. Pero, ¿se cumpliría la 

condición (4)? Es decir, ¿sería el recordatorio un intento de influir 

en mi comportamiento de una manera predecible, con la intención 

de funcionar mediante el uso de límites cognitivos, sesgos, rutinas o 

hábitos como parte integral de ese intento? Es decir, ¿no sólo se me 

recuerda de una manera que podría describirse como "de-sesgar"? 

Seguir el recordatorio de Sunstein satisface la condición (4) puesto 

que hace uso de la saliencia.80 Es decir, no es la información como 

tal la que causa el efecto o la función del comportamiento, sino la de 
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hacer que la información saliente como medio de recuperación de 

la memoria. Así, al igual que con la estructuración de los incentivos, 

la intervención consta de dos componentes: un componente 

informativo y una función de comportamiento en términos de 

importancia. De hecho, esto significa que todo el denominado 

paradigma de notificación descrito por Ryan Calo califica como 

un empujón de comportamiento (nudging).81 Esto incluye la 

infame "mosca en el urinario" que también satisface la condición 

4 haciendo uso de la saliencia; aunque es requerido debido a otro 

límite cognitivo. Atención limitada, en lugar de memoria limitada. 

En general, tales tácticas de notificación forman parte del enfoque 

de empujón de comportamiento (nudge), aunque a menudo parecen 

mera provisión de información. Sin embargo, la conclusión general 

se sostiene: la provisión de información basada en hechos en sí 

misma no cuenta como un empujón de comportamiento (nudge).

b. Argumentos y Falacias

Otra táctica que puede dar lugar a una confusión similar es la de la 

persuasión racional o el argumento. ¿Esto califica como un empujón 

de comportamiento (nudge)? Bueno, la respuesta es evidente dado el 

término "racional". Para la persuasión racional y la argumentación 

lógica (1) y (2) serán cumplidos también como quizás (3); aunque (3) 

no se cumple debido a la "memoria limitada", sino quizás debido 

a la "capacidad de procesamiento limitada" en la conexión de los 

hechos. Sin embargo, no se cumple la condición (4): la persuasión 

o argumento racional no pretende funcionar utilizando el sesgo 

cognitivo como parte del intento de influir en el comportamiento de 

las personas de manera predecible. En la medida en que funciona la 

persuasión racional – no proporcionando nuevas premisas mediante 

la provisión de información basada en hechos, sino conectando 

estas premisas a una conclusión – debería considerarse como una 

estrategia de de-sesgar.
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Sin embargo, la razón para recoger el tema de los argumentos aquí 

es que no toda la persuasión es racional. Uno podría hacer uso de 

falacias lógicas para persuadir. ¿Así que calificaría como un empujón 

de comportamiento (nudge)? Obviamente, el uso de tales falacias 

no convencería a un agente perfectamente racional, es decir, a un 

Econ. Sin embargo, como bien se documenta, las falacias se utilizan 

a menudo para convencer y engañar a los Humanos. Por lo tanto, 

el uso de falacias para persuadir finalmente califica como empujar 

comportamiento (nudging) cuando se considera el principio de la 

economía del comportamiento.

La misma conclusión se alcanza también aplicando la definición 

revisada. El uso de las falacias lógicas cumple las condiciones (1) 

y (2) ya que la intervención tendría la intención de influir en el 

comportamiento, ampliamente concebido, sin prohibir o añadir 

ninguna opción de elección racionalmente relevante o incentivos 

cambiantes. Del mismo modo, las condiciones (3) y (4) se cumplen, 

ya que persuadir a alguien por medio de una falacia lógica sólo sería 

posible debido a fronteras cognitivas y sesgos y trabajaría haciendo 

uso de esos sesgos y fronteras como parte integral del intento de 

persuadir. Por lo tanto, el uso de falacias lógicas también califica 

como un empujón de comportamiento (nudge) en esta definición.

Dadas las conclusiones alcanzadas en esta discusión de información 

y falacias, podemos ahora revisar la definición de empujón de 

comportamiento (nudge) como sigue:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de la 

arquitectura de decisiones que altera el comportamiento de la gente 

de una manera predecible que funciona independientemente de

(1) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante o

(2) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(5) proveer información basada en hechos o argumentación racional. 
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(3) Los empujones de comportamiento (nudge) son requeridos debido a 

los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y (4) funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de la arquitectura de 

decisiones.

5. Conclusión: Definición  Mínima  de  Empujón de

Comportamiento (Nudge)

Para conciliar la definición de empujón de comportamiento (nudge)  

proporcionada por Thaler y Sunstein con el principio de la economía 

del comportamiento hemos revisado la mayoría de los elementos de 

la definición. Sin embargo, en este punto uno puede haber notado 

que las condiciones negativas relativas a las opciones, preferencias e 

información son derivados de este principio, en lugar de viceversa. 

Para enfatizar esto y evitar la posibilidad de que se puedan identificar 

aún más condiciones negativas, sugiero el siguiente reajuste de lo que 

planteo como la definición mínima de un empujón de comportamiento 

(nudge): 

Definición Mínima

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de la arquitectura 

de decisiones que altera el comportamiento de la gente de una manera 

predecible (1) que es requerido debido a los límites cognitivos, sesgos, 

rutinas y hábitos en la toma de decisiones individuales y sociales, y que 

(2) funcionan haciendo uso de esos límites, sesgos, rutinas y hábitos 

como partes integrales de la arquitectura de decisiones.

Así, un empujón de comportamiento (nudge), entre otras cosas, 

funciona independientemente de:

(i) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante,

(ii) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(iii) proveer información basada en hechos o argumentación racional.
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V. Empujón de Comportamiento (Nudge) y Paternalismo Libertario

A pesar de haber alcanzado una definición mínima de empujón de 

comportamiento (nudge), todavía no es posible determinar la relación 

exacta entre el empujón de comportamiento (nudge) y el paternalismo 

libertario. Obviamente existe una superposición clara entre estos dos 

conceptos, ya que de la definición de empujón de comportamiento 

(nudge) se deviene que los empujones de comportamiento (nudges) 

funcionan independientemente de (i) - (iii). Sin embargo, la cuestión 

sigue siendo si cualquier motivación en particular, si alguna motivación 

en absoluto, debe estar vinculada a los empujones de comportamiento  

(nudges) y cómo abordar esto conceptualmente con el fin de lograr la 

deseada claridad y coherencia. El propósito de esta sección es examinar 

esa pregunta.

1. Intencionalidad (Un Empujón de Comportamiento (nudge), o " 

Empujar Comportamiento (to nudge)")

Una primera respuesta a la pregunta se encuentra en la discusión 

acerca de si el concepto de empujón de comportamiento (nudge) debe 

ser tratado como un sustantivo o un verbo.82 Inicialmente, esto 

puede parecer un punto ridículo de hacer, pero resulta que tiene 

relevancia cuando uno mira las cuestiones teóricas, así como las 

discusiones sobre la ética del empujón de comportamiento (nudge).

En la definición original de Thaler y Sunstein, el concepto de 

"empujón de comportamiento (nudge)" es tratado como un 

sustantivo que se refiere a "cualquier aspecto de la arquitectura de 

decisiones" (mi énfasis). La formulación de Thaler y Sunstein del 

principio a partir de la economía del comportamiento adopta la 

misma postura, ya que, allí, un empujón de comportamiento (nudge)  

se conoce como "cualquier factor que altera significativamente el 
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comportamiento de los Humanos a pesar de que sería ignorado por 

Econs" (mi énfasis).

Sin embargo, como en el sketch de Monty Python, un " empujón" 

normalmente sirve como un verbo que designa una acción. Por lo 

tanto, "empujar comportamiento (to nudge)" es una acción pensada 

por un sujeto. Esto también hace posible decir, "empujando 

(nudging)  la bola" igual que decir, "golpear la bola". Del mismo modo, 

como dicen Thaler y Sunstein, los paternalistas liberales empujan 

comportamiento (nudge), lo que significa que un paternalista 

libertario puede estar empujando comportamiento (nudging). 

Por supuesto, el uso del término empujón de comportamiento 

(nudge) en este camino no excluye los usos derivados que implican 

una falta de intencionalidad, como "él golpeó la pared" en el sentido 

más desafortunado. Pero, usar el término de esta manera sería 

derivativo y no primario (como cuando decimos que "ella lo envenenó 

involuntariamente", no queremos decir que ella realmente lo 

envenenó). Además, la intencionalidad no implica que cuando alguien 

"empuja comportamiento (nudges)" lo hace necesariamente con este 

concepto en mente, ya sea en sensu composito o en sensu diviso. 

Usted no necesita el concepto de "jactancia" para hacer esto, ni tiene 

que pretender "jactarse" en casos individuales para hacerlo.

A partir del título de su artículo "Debate: To Nudge or Not to Nudge"83, 

Hausman y Weelch parecen tomar el enfoque de "verbo" de la pregunta. 

Sin embargo, en una lectura más cercana, resulta que oscilan entre 

tratar " empujón" como verbo y como sustantivo. En general, tratan 

a los empujones como "factores".84 Sin embargo, en su resumen 

se refieren a los empujones de comportamiento (nudge) como 

"formas de influir en la elección". Esta formulación puede, a su 

vez, ser entendida como un sustantivo que se refiere a relaciones 

sistemáticas (sesgos, fronteras, etc.) en un mundo objetivo (como 

cuando dice "las formas en que la gravedad afecta a la tierra") 
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o como un verbo que describe el uso de métodos sistemáticos 

Competencias que implican algún tipo de intencionalidad. De 

cualquier manera, como señalan al final de su artículo, sigue 

habiendo una diferencia importante entre las opciones que son 

intencionalmente influenciadas por un tercero y las que no lo 

son.85

Es por razones que resultan de este último punto que Hansen y 

Jespersen argumentan por tratar consistentemente el concepto 

de empujón de comportamiento (nudge) como un verbo: ...parece 

que hay una distinción clara e importante que debe hacerse entre un 

contexto dado que accidentalmente influye en el comportamiento de 

una manera predecible, y alguien –un arquitecto de decisiones – tratando 

intencionalmente de alterar el comportamiento modificando tales 

contextos.86

La razón por la que Hansen y Jespersen hacen este punto es que, en 

el interior de la justificación normativa, uno simplemente no puede 

prescindir de la cuestión de la intencionalidad y, por extensión, 

de la agencia. La intencionalidad es una precondición conceptual 

de la evaluación normativa. Ignorarlo haría superflua la noción de 

responsabilidad. Desafortunadamente, como Hansen y Jespersen 

también señalan, esto es exactamente lo que a menudo se indica al 

tratar el concepto de "empujón de comportamiento (nudge)" como 

un sustantivo, en vez de como un verbo. Tal movimiento conceptual 

desdibuja una distinción crucial en el corazón de la justificación 

normativa en cuanto a la noción de responsabilidad. De ahí que la 

aparentemente ridícula cuestión de si tratar el concepto de "empujón 

de comportamiento (nudge)" como un sustantivo o un verbo hace 

una diferencia crucial porque introduce la intencionalidad y, por 

lo tanto, la dimensión normativa de la responsabilidad en el debate 

sobre el enfoque de empujón de comportamiento (nudge) al cambio de 

comportamiento.
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Por esta razón Hansen y Jespersen abogan por estipular la definición de 

empujar como un verbo para asegurar que esta importante distinción 

no se pierda.

Por lo tanto, sugerimos que un empujón de comportamiento 

(nudge), de ahora en adelante, se entiende mejor como el intento 

intencional de influenciar una elección, mientras que se acepta 

que la configuración de cualquier contexto de toma de decisiones 

puede influir accidentalmente en la elección y el comportamiento 

de maneras impredecibles también. ...La noción de " empujón de 

comportamiento (nudge)” entonces, sólo debe aplicarse cuando alguien 

intencionalmente trata de influir en nuestro comportamiento sin el 

uso de la regulación o juguetear con incentivos.87

Volviendo así a la definición revisada podemos ahora seguir a Hansen 

y Jespersen 2013 integrando una condición más precisa y viable 

sustituyendo el aspecto pasivo de "arquitectura de decisiones" por la 

condición (I) estipulando que un empujón de comportamiento (nudge) 

es una función de cualquier intento (intencional) de influyendo en el 

comportamiento de la gente. Al modificar esta parte de la definición 

también podemos observar que puede ser beneficioso hacer explícito 

lo implícitamente contenido en el concepto de comportamiento 

– el juicio, la elección y el comportamiento manifiesto – para evitar 

confusiones sobre ese punto.

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de (I) 

cualquier intento de influenciar el juicio, elección o comportamiento 

de la gente de una manera predecible (1) que es requerido debido a los 

límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, y que (2) funcionan haciendo uso de esos límites, 

sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de dichos intentos.

Así, un empujón de comportamiento (nudge), entre otras cosas, 

funciona independientemente de:

(i) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante,
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(ii) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(iii) proveer información basada en hechos o argumentación racional.

Como veremos a continuación, esto a la vez aclara por qué los términos 

empujón de comportamiento (nudge) y sesgo no son lógicamente 

equivalentes y, por lo tanto, impide una sustitución lógica que de otro 

modo sería una rareza conceptual.

2. ¿Quién lo Requiere? O, ¿Por Qué Empujar Comportamiento 

(Nudge)?

Hasta  ahora  hemos  determinado que un empujón de comportamiento 

(nudge) es un intento intencional de influenciar el comportamiento 

de las personas de una manera predecible bajo ciertas limitaciones. 

Sin embargo, esto plantea la siguiente cuestión de si una motivación 

especial para formar esta intención es necesaria también para que 

tal acto califique como un empujón de comportamiento (nudge). Por 

ejemplo, ¿se requiere un motivo paternalista libertario, o también 

podrían ser otros motivos? La adición por medio de la condición (1) en 

la definición revisada y adoptada podría indicarlo al afirmar que "los 

empujones de comportamiento (nudges) son requeridos por" – pero 

¿qué posición sobre esto proporciona consistencia y claridad?

La formulación de Hausman y Welch, " los empujones de 

comportamiento (nudges) son requeridos por" definitivamente parece 

invitar a una interpretación en términos de la motivación detrás del 

empujón de comportamiento (nudge). Es decir, parece referirse a la 

razón de alguien para intervenir – el motivo detrás del (I) intento de 

empujar comportamiento (nudging). Por esta razón, podemos revisar 

la condición (1) para que diga:

(1) que está motivado debido a los límites cognitivos, sesgos, rutinas y 

hábitos en la toma de decisiones individuales y sociales.
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Pero, ¿qué tipo de movimiento, si es que existe, es requerido por la 

definición? Aquí, el intento de Hausman & Welch en una definición 

dice que los empujones de comportamiento (nudge) están motivados 

"debido a fallas en la toma de decisiones individuales".88 Esto significa que 

la condición (1) puede ser leída como la identificación de una condición 

previa para cuando se pide un empujón de comportamiento (nudge): 

Límites, sesgos (recuerde que dejamos caer el concepto de "defectos"), 

las rutinas y los hábitos en la toma de decisiones individuales y sociales, 

se piden codazos. ¿Pero por qué sería eso? Una razón posible y muy 

probable sería que, puesto que los límites, el sesgo, las rutinas y los 

hábitos pueden impedir que uno actúe de acuerdo con los estándares 

de racionalidad, entonces los empujones de comportamiento 

(nudge) "son requeridos" porque estos sesgos plantean barreras para 

que las personas actúen, Evaluar) racionalmente. Si seguimos esta 

interpretación, podríamos considerar la condición de revisión (1) tal que 

obtengamos:

(1) que está motivado por los límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos 

en la toma de decisiones individuales y sociales, planteando barreras para 

que la gente pueda actuar racionalmente en su propio interés declarado.

Ahora bien, esta adición explica la noción de fronteras cognitivas y 

sesgos, así como ciertas rutinas y hábitos. Pero, ¿por qué la ocurrencia 

de límites cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos resultan en una 

razón para empujar comportamiento (nudge)? Es decir, ¿quién o qué 

requiere la necesidad de empujar comportamiento (nudge)? Como 

resulta, mucho depende de la interpretación de esta sutileza sólo 

implícita incluso en el intento de Hausman y Welch de explicar la 

definición proporcionada por Thaler y Sunstein. Me parece que hay 

dos posibles interpretaciones disponibles.

a. Empujando Comportamiento (Nudging) como Paternalismo 

Libertario
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Primero, podemos interpretar la definición como exigiendo que el 

motivo sea paternalista. Es decir, debido a los límites cognitivos y 

los sesgos en la toma de decisiones individuales y sociales, se impide 

que el agente empujado (nudged) actúe racionalmente de acuerdo 

con su propio interés, juzgado por quien empuja el comportamiento  

(nudging) o juzgado por él mismo – y esto puede ser usado para 

requerir una intervención paternalista, que como cuestión de 

definición se hace en el interés del pueblo que es empujado 

(nudged), juzgado por quien empuja el comportamiento (nudging) 

o juzgado por él mismo). Esta es la postura adoptada por Sunstein 

en su reciente libro, Why Nudge89. Si se escoge esta interpretación, 

tenemos que:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de (I) 

cualquier intento de influenciar el juicio, elección o comportamiento 

de la gente de una manera predecible de acuerdo asu propio interés 

declarado (1) que está motivado debido a los límites cognitivos, sesgos, 

rutinas y hábitos en la toma de decisiones individuales y sociales, 

planteando barreras para que la gente pueda actuar racionalmente 

en su propio interés declarado, y que (2) funciona haciendo uso de 

esos límites, sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de 

dichos intentos.

Así, un empujón de comportamiento (nudge), entre otras cosas, 

funciona independientemente de:

(i) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante,

(ii) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(iii) proveer información basada en hechos o argumentación 

racional.

Si elegimos esta interpretación del motivo en (1), esencialmente 

casamos el concepto de empujón de comportamiento (nudge) con 

el del paternalismo libertario. Por lo tanto, podemos referirnos a 
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esta definición como la definición de Paternalismo Libertario. Bajo 

esta definición los empujones de comportamiento (nudges) son un 

subconjunto del paternalismo libertario. Vea la Figura 2.

b. Empujando Comportamiento (Nudging) en el Sentido Técnico

Alternativamente, podemos interpretar la definición sin hacer 

requisitos específicos en cuanto al motivo, aparte de que el motivo es 

dependiente o es posible por el hecho de que los límites cognitivos, 

sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones individuales 

y sociales plantean barreras para que la gente se desempeñe 

racionalmente. Si elegimos esta interpretación estrictamente 

técnica tenemos una definición que dice:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de (I) 

cualquier intento de influenciar el juicio, elección o comportamiento 

de una manera predecible y es (1) posible debido a los límites 
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cognitivos, sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones 

individuales y sociales, planteando barreras para que la gente 

pueda actuar racionalmente en su propio interés declarado, y que 

(2) funciona haciendo uso de esos límites, sesgos, rutinas y hábitos 

como partes integrales de dichos intentos.

Así, un empujón de comportamiento (nudge), entre otras cosas, 

funciona independientemente de:

(i) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante,

(ii) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(iii) proveer información basada en hechos o argumentación 

racional.

Obviamente, "es posible" es más débil que "es requerido" y, por 

lo tanto, diferente a la definición de paternalismo libertario, la 

definición técnica no está casada con la noción de paternalismo 

libertario. Por lo tanto, nos referimos a ella como la definición 

técnica, o neutral. Bajo esta definición el conjunto de empujones 

de comportamiento (nudges) se superpone con el del paternalismo 

libertario, pero no está contenido en el segundo. Vea la Figura 3. 
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Sin embargo, en mi opinión, volver a leer lo que ha escrito Thaler 

y Sunstein sobre los empujones de comportamiento (nudges) para 

buscar pistas en una u otra dirección no conduciría a conclusiones 

decisivas. El hecho de que favorezcan la definición de paternalismo 

libertario o la definición técnica no determina la cuestión de 

qué definición estipulada debemos optar. Sin embargo, como he 

argumentado en otra ocasión, hay un conjunto de lecturas exegéticas 

que dan evidencia a la definición técnica como la mejor definición 

estipulada del concepto de empujones de comportamiento (nudges) 

dado el modo en que este concepto ha llegado a ser adoptado en 

discusiones alrededor del enfoque de empujones de comportamiento 

(nudges) hacia el cambio de comportamiento.90

c. "Empuja para el Bien (Nudge for Good)"

Primero, la definición técnica es consistente con ciertos comentarios 

centrales hechos por Thaler y Sunstein.

En general Thaler firma copias de Nudge con la frase "empuja para 

el bien (nudge for good)". Este llamado cautelar indica claramente 

que la noción de "empujón de comportamiento (nudge)" no está 

necesariamente casada con la de "paternalismo libertario", sino que 

puede ser emitida en términos de la definición técnica – porque 

si no fuera así, la frase de Thaler no sería más que una tautología. 

Algo similar ocurre con el título del reciente libro de Sunstein, 

Why Nudge? Después de todo, si el motivo paternalista libertario 

formaba parte de la definición de un empujón de comportamiento 

(nudge), entonces no tendría que responder a la pregunta de "¿por 

qué empujar comportamiento (why nudge)?" – sólo habría que definir 

el término. Además, se puede observar que cuando Sunstein 

dice que la "provisión de información es ciertamente un empujón 

de comportamiento (nudge), pero puede o no puede calificar 
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como paternalista..."91, esto parece revelar que los empujones de 

comportamiento (nudges) que caen fuera del alcance del paternalismo 

libertario existen y por lo tanto el conjunto de empujones de 

comportamiento (nudges) no puede ser un subconjunto de medidas 

paternalistas libertarias. Estas consideraciones apoyan la adopción 

de la definición técnica.

En segundo lugar, la definición técnica es coherente con los puntos 

sobre empujones de comportamiento (nudges) y la mercadotecnia 

realizada consistentemente por los comentarios. Si optamos por 

la definición técnica, tiene sentido referirse a los muchos trucos 

de mercadotecnia utilizados para engañarnos a comprar cosas que 

no necesitamos como empujones de comportamiento (nudges) 

también. Es decir, la definición técnica reconoce que es posible 

empujar (nudge) "para mal" o "para beneficio" así como "para bien". 

Esta observación está en línea con muchos comentarios hechos en la 

literatura general y mencionados aquí en la introducción, así como 

en muchas formulaciones en la misma obra de Thaler y Sunstein.

En tercer lugar, cuando el enfoque del empujón de comportamiento 

(nudge) para el cambio de comportamiento es considerado como 

una sub-rama del paternalismo libertario o como sinónimo de 

esto, existe el peligro de que cualquier persona a favor del primero 

también esté a favor del segundo. Es decir, si uno ve a los empujones 

de comportamiento como medidas valiosas para crear un cambio de 

comportamiento, a menudo se considera que favorece la ideología 

política del paternalismo libertario –una ideología que, según 

algunos, sostiene que los responsables políticos deben evitar las 

regulaciones que limitan la elección (prohibiciones, límites, etc.), 

pero pueden utilizar la ciencia del comportamiento para orientar 

a las personas hacia mejores opciones. Sin embargo, esto no es 

necesariamente así en la definición técnica. Aquí uno puede adoptar 

empujones de comportamiento (nudges) como medidas valiosas para 

Capítulo 10: La Definición de Empujón de Comportamiento y Paternalismo Libertario: 
¿La Mano Cabe en el Guante?

20
17

T R E S

F I N A N Z A S  D E L  C O M P O R T A M I E N T O



índice

Sección IV: Utilidades Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

216

índice

Sección III: 
Herramientas de 
la Economía del 
Comportamiento

Ir  a inicio 
de sección 

glosario

Manual de Economía del Comportamiento Vol. 3: Finanzas

el cambio de comportamiento sin adoptar una ideología política 

particular.

Probablemente hay otras razones para seguir con la definición técnica 

de empujón de comportamiento (nudge). Sin embargo, aceptaré los tres 

mencionados anteriormente como suficientes, ya que proporcionan 

evidencia para la definición técnica como la mejor definición estipulada 

del concepto de empujón de comportamiento (nudge), refinando lo que 

ha llegado a ser el uso estándar en la recepción de Nudge. Es decir, si 

bien uno puede elegir uno como su definición favorita, parece que hay 

una necesidad conceptual para adoptar la técnica, ya que es mejor para 

proporcionar claridad al discutir las aplicaciones de la economía del 

comportamiento y otras ciencias del comportamiento con el objetivo 

de crear cambio de comportamiento. Por esta razón, concluyo que la 

definición más adecuada de empujón de comportamiento (nudge) es la 

siguiente:

Un empujón de comportamiento (nudge) es una función de (I) cualquier 

intento de influenciar el juicio, elección o comportamiento de la gente 

de una manera predecible y es (1) posible debido a los límites cognitivos, 

sesgos, rutinas y hábitos en la toma de decisiones individuales y sociales, 

planteando barreras para que la gente pueda actuar racionalmente en 

su propio interés declarado, y que (2) funciona haciendo uso de esos 

límites, sesgos, rutinas y hábitos como partes integrales de dichos 

intentos.

Así, un empujón de comportamiento (nudge), entre otras cosas, 

funciona independientemente de:

(i) prohibir o añadir cualquier opción racionalmente relevante,

(ii) cambiar sus incentivos, ya sea en términos de tiempo, problemas, 

sanciones sociales, económicos, etc., o

(iii) proveer información basada en hechos o argumentación racional.

En la medida en que un empujón de comportamiento (nudge) sirve al 

interés declarado de aquellos que son empujados (nudged), también 
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puede ser referido como paternalismo libertario, ya que la definición 

general de empujón comportamiento (nudge) implica que el juicio, la 

elección o el comportamiento de las personas se influyen de manera 

que funcionan independientemente de (i) prohibir o añadir cualquier 

opción racionalmente relevante, (ii) cambiar sus incentivos, ya sea en 

términos de tiempo, problemas, sanciones sociales, económicos, etc. 

Además, esta definición también implica que el paternalismo libertario 

va más allá de aplicar empujones de comportamiento (nudging), ya 

que de él deviene que los empujones de comportamiento (nudges)

funcionen independientemente de (iii) proveer información basada en 

hechos o argumentación racional, que encuadra directamente dentro 

del paternalismo libertario.

La versión original de este texto fue publicado en EJRR (European 

Journal of Risk and Regulation) en Enero de 2017 y puede ser consultado 

en la siguiente liga: http://www.lexxion.de/pdf/ejrr/pelle_2016_01.pdf
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Conceptos clave de la Economía 
del Comportamiento

A

Psicológicamente, una pérdida duele más que el placer de una 

ganancia. Por ejemplo, al considerar que las pérdidas pesan más 

que las ganancias, las personas harán mayores esfuerzos por evitar 

perder $500 que por ganar $500. Este principio tiene implicaciones 

considerables en el manejo de riesgos, ya que las personas estarán 

dispuestas a evitar las pérdidas a toda costa, lo que incluye incurrir 

en una mayor cantidad de riesgo con tal de neutralizar la pérdida 

potencial.

Aversión a las Pérdidas (Loss Aversion)

C

Las personas tratan al dinero de diferentes formas, dependiendo 

del origen y el uso previsto del mismo. Es decir, el valor que una 

persona otorga a un billete de $500 difiere si ese dinero forma parte 

de su presupuesto diario o si es un billete que encontró en el piso, 

a pesar de que en ambos casos el billete es de $500.

Contabilidad Mental (Mental Accounting)

D

Asignamos diferentes valores al dinero o bienes en distintos puntos 

en el tiempo, al momento de tomar decisiones. Usualmente, 

tendemos a valorar más las ganancias presentes que las ganancias 

futuras, por lo que al enfrentar ganancias futuras, tendemos a 

subvalorarlas. Esto se puede explicar por la necesidad de tener 

gratificación inmediata.

Descuento Hiperbólico o Descuento Temporal
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E

Se refiere al hecho de que la evaluación de una persona, suele 

influenciar la percepción de otros atributos que no están 

directamente relacionados de esa misma persona. Por ejemplo, una 

persona que es amigable, puede ser considerada como físicamente 

atractiva, mientras que una persona fría y seca, suele ser considerada 

como físicamente menos atractiva.

Efecto Aureola (Halo Effect)

Esta variante del efecto aureola establece que los consumidores 

tienden a elegir bebidas, guarniciones y postres de un mayor 

contenido calórico cuando toman la decisión en cadenas de 

restaurantes que se consideran ‘saludables’ que cuando la decisión 

se toma en cadenas de comida ‘normal’.

Efecto Aureola de Salud (Health Halo Effect)

Este efecto ocurre cuando las personas se auto-permiten realizar 

algo malo o inmoral, justo después de hacer algo bueno, a manera 

de compensación.

Efecto de Compensación

Este efecto ocurre cuando sobrevaloramos un bien que poseemos 

independientemente de su valor en el mercado y sólo por el hecho 

de poseerlo. Este efecto se vuelve evidente, cuando las personas 

son reacias a separarse de un bien a pesar de recibir su equivalente 

en dinero a cambio, o cuando existen fuertes diferencias entre las 

sumas que las personas están dispuestas a pagar por un bien y las 

sumas que los poseedores de ese bien están dispuestos a aceptar.

Efecto de Dotación (Endowment Effect)

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Este efecto establece que las decisiones de las personas pueden 

plantearse de una forma que resalte los aspectos negativos o 

positivos de una misma decisión, cambiando de esta forma la 

atracción hacia dicha decisión.

Efecto de Replanteo (Framing)

Este efecto establece que mientras más evidente sea el trabajo y 

esfuerzo que una persona invierte en un producto, mayor aún será 

la valuación que ésta tenga de él.

Efecto IKEA

Este concepto establece que las personas asignan un valor distinto a 

un pago, si éste se realiza en el futuro lejano o en el futuro cercano. 

Generalmente, las personas tienden a estar sesgadas en favor del 

presente y a quitarle valor a los pagos a futuro.

Elección Inter-temporal

Este efecto sucede cuando las personas hacen lo que los demás 

están haciendo en vez de guiarse por su propio juicio y tomar 

decisiones de forma independiente en base a la información que 

hay disponible.

Efecto Manada (Herding)

La mayoría de las veces que las personas eligen algo, su decisión 

suele ser tomada en base a las opciones que hay disponibles y no en 

base a un abanico absoluto de preferencias. Esto quiere decir que 

eligen no lo que más les conviene, sino lo que más les conviene de 

lo que hay disponible.

 

Efecto Señuelo

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Ocurre cuando las personas continúan llevando a cabo un 

comportamiento o una acción, como resultado de los recursos 

(tiempo, dinero y esfuerzo) que se invirtieron en dicha acción o 

comportamiento de forma previa, a pesar de que no resulten en 

algún beneficio o incluso sean contraproducentes.

Falacia de los Costos Hundidos

Comúnmente se definen a los Heurísticos como atajos cognitivos 

o reglas mentales que usa el cerebro para simplificar los procesos 

de toma de decisiones. Los Heurísticos son herramientas 

extremadamente útiles, sin embargo abren la puerta para el 

surgimiento de los Sesgos Cognitivos.

Heurístico

Este efecto consiste en poner a las personas en una situación o 

acción que los expone a un cierto estímulo. Este estímulo, que 

puede ser desde imágenes hasta palabras o sonidos, tiene el objetivo 

de modificar el comportamiento de las personas o sus acciones 

subsecuentes (Tulving, Schacter & Stark, 1982).

Efecto de Impresión (Priming)

La forma en que tomamos decisiones basándonos en los 

sentimientos que experimentamos de un estímulo. Las 

evaluaciones basadas en el afecto suelen ser rápidas, automáticas 

y la mayoría de las veces parten de un pensamiento que se activa 

antes de cualquier juicio reflexivo en la mente. Los juicios basados 

en afección son más drásticos cuando las personas no tienen tiempo 

o los recursos cognitivos para detenerse a reflexionar, y basan su 

juicio en las emociones que experimentan en el momento.

Heurístico de Afección

F

H

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Ocurre cuando las personas fabrican juicios de las probabilidades 

de que suceda un cierto evento, basados en qué tan fácil resulta 

traer un ejemplo, recuerdo o experiencia a la mente. Por ejemplo, 

los inversionistas pueden llegar a juzgar la calidad de una inversión 

basándose en la información que ha circulado recientemente en las 

noticias e ignorando hechos realmente relevantes.

Heurístico de Disponibilidad

Ocurre principalmente cuando hay que juzgar la probabilidad de 

que un evento o un objeto A, pertenezca a un determinado grupo 

B, en base al grado en que el objeto o evento A se asemeja al grupo 

B.

Heurístico de Representatividad

La exposición a un cierto número o valor, fabrica un punto de 

referencia que influencia la toma de decisiones y la fabricación 

de juicios relacionados al valor de un objeto. Esto ocurre cuando 

la percepción de precios de las personas es influenciada por la 

modificación de los puntos de referencia. Por ejemplo, cuando un 

vendedor de autos nos muestra una casa, el precio de este primer 

auto puede servir como un Ancla e influenciar la percepción del 

valor de los siguientes autos (como relativamente caros o baratos).

Heurístico de Anclaje

Son normas que señalan comportamientos que son considerados 

‘apropiados’ y que se clasifican como expectativas de 

comportamiento o reglas sociales dentro de un grupo de personas.

 

Norma Social

N

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Este concepto tiene que ver con la influencia que ejercen los 

comportamientos de otras personas sobre nuestro propio 

comportamiento. Ocurre en situaciones ambiguas en donde no 

hay certeza de qué comportamiento se debe seguir, por lo que 

volteamos a buscar señales de qué hacen los demás.

Prueba Social (Social Proof)

Ocurre cuando las personas enfrentan demasiadas elecciones. 

Conforme el número de elecciones incrementa, también 

lo hace la dependencia por los ‘Heurísticos’ en el proceso 

de toma de decisiones.

Recarga de Decisión o Recarga Cognitiva

Son decisiones preestablecidas que se activan cuando la persona 

encargada de tomar una decisión es incapaz o decide no tomar 

ninguna decisión.

Opción Predefinida (Default)

Lo que nosotros consideramos como memorias de experiencias 

pasadas no son precisamente recuentos exactos de dichas 

experiencias, sino son el producto de un promedio entre el nivel 

máximo de placer o dolor experimentado en dicha experiencia y el 

placer o dolor experimentado en el final de la experiencia.

 

Regla del Punto Máximo-Punto Final (Peak-end Rule)

O

P

R

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Es un error sistemático en nuestro proceso de pensamiento que se 

deriva del uso de los heurísticos como herramientas de decisión. 

Desde la perspectiva de lo que se considera la ‘lógica correcta’, un 

sesgo es una desviación del comportamiento deseable.

Sesgo Cognitivo

S

Ocurre cuando las personas buscan o evalúan información de tal 

forma en que dicha búsqueda o evaluación, arroja resultados que 

se ajustan a su forma de pensar, sus preferencias o sus prejuicios.

Sesgo de Confirmación

Ocurre cuando las personas enfrentan una gran cantidad de 

variedad de opciones a elegir simultáneamente. Como resultado, 

la toma de decisión puede llegar a ser frustrante, el resultado de 

su decisión puede ser decepcionante o simplemente terminan 

eligiendo lo que encuentran más familiar.

Sesgo de Diversificación

Es la tendencia a dividir y tratar de forma diferente a los posibles 

resultados en base a las expectativas. Las personas tienden a 

sobreestimar las posibilidades de que los eventos positivos sucedan, 

y a subestimar las probabilidades de que pasen cosas negativas.

Sesgo de Optimismo

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Sucede cuando las personas tienen una excesiva confianza en sus 

propias habilidades, para realizar una cierta acción de una mejor 

manera de la que realmente pueden.

Sesgo de Exceso de Confianza (Overconfidence)

Es la tendencia que tienen las personas a otorgar un mayor peso 

a todos los pagos y situaciones que ocurren en el presente, en 

relación a esa misma situación o pago en el futuro . 

Sesgo del Presente

Sucede cuando las personas prefieren que las cosas se mantengan 

estables a través de no realizar ningún tipo de acción o cambio 

en su comportamiento o incluso a través del apego a decisiones 

tomadas con antelación.

Sesgo del Status-Quo

Glosario: Conceptos clave de Finanzas Del Comportamiento.
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Lista de pláticas TED sobre 
Economía del Comportamiento
Curada por

A continuación te compartimos algunas de las mejores y más recientes 

platicas TED que tocan temas de Economía del Comportamiento. 

Hay más de 10 horas de conocimiento, entregado por algunas de las 

personalidades más destacadas en el mundo, tocando algunos de los 

temas más controversiales de nuestra era.

Las primeras 5 pláticas son introductorias y te recomendamos utilizarlas 

para compartir con tus amigos y colaboradores que aún no están 

familiarizados con el tema. Aprovecha esta lista, y esperamos que las 

palabras de alguno de los exponentes te inspire a iniciar tu camino dentro 

del mundo del Cambio de Comportamiento.

Iniciamos con lo que, nosotros en NUDØ, consideramos como una de las 

charlas de Economía del Comportamiento más divertidas de la historia. 

Rory Sutherland, quien escribe en esta guía, discute temas filosóficos, 

psicológicos y culturales y aborda, de forma muy divertida, cómo la 

perspectiva y la forma en que se plantean las situaciones que enfrentamos, 

afecta nuestras decisiones finales.

NUDØ
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instituciones, administradas por sus países miembros.

El Banco Mundial (World Bank Group)
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Es la primera organización gubernamental a nivel mundial dedicada a la 
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en 2010 en la oficina del Primer Ministro del Reino Unido. Actualmente 

funcionan como una compañía con propósito social que tiene como 

objetivo apoyar organizaciones gubernamentales en el Reino Unido y en 

el exterior, para introducir un modelo más realista del comportamiento 
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el gobierno del Reino Unido, sus empleados y Nesta (una organización 

benéfica líder en innovación en Reino Unido). El BIT está compuesto por 

economistas, psicólogos cognitivos, sociales y experimentales, expertos 

en política pública y ex- servidores públicos.

The Behavioural Insights Team (BIT)
Autores de "EAST"
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Es Profesor Robert Walmsley (título honorífico) en Harvard. De 2009 

a 2012, fue Administrador de la Oficina de Información y Asuntos 

Regulatorios de la Casa Blanca. Es el fundador y director del Programa 

de Economía del Comportamiento y Políticas Públicas de la Facultad 

de Derecho de Harvard. Entre sus áreas de interés se encuentra el 

Derecho y Economía: Derecho del Comportamiento y Economía. Es el 

coautor (con Richard H. Thaler) del libro Nudge (2008).

Cass R. Sunstein
Co-autor de "Paternalismo Libertario"

Es Profesor de Mercadotecnia en Rotman School of Management en 

la Universidad de Toronto. Tiene un Doctorado en Mercadotecnia 

y Economía del Comportamiento por la Universidad de Chicago. Su 

investigación se centra en la economía del comportamiento y sus 

aplicaciones al bienestar del consumidor, la mercadotecnia y la política 

pública. También es director del Instituto de Innovación de la India 

en la Universidad de Toronto. Trabaja con ideas42. Es Co-Director y 

Afiliado de Investigación en BEAR: Behavioural Economics in Action 

at Rotman.

Dilip Soman
Co-autor de "Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es Diferente!"

Carlo tiene estudios de publicidad por el CECC y una maestría en 

sociología y demografía por la Universitat Pompeu Fabra de Barcelona. 

Es co-fundador del laboratorio de diseño de comportamiento NUDØ, en 

donde se especializa en re-diseñar el comportamiento de las personas a 

través del diseño e implementación de Nudges. También es co-fundador 

del Instituto Mexicano de Economía del Comportamiento A.C.

Carlo Del Valle
Autor de "Las Finanzas del Comportamiento como Complemento Financiero"
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Es Profesor Herbert A. Simon (título honorífico) de Economía y 

Psicología de la Universidad Carnegie Mellon. Tiene un Doctorado por 

la Universidad de Yale, y una larga carrera con estancias académicas 

y administrativas en universidades y centros de investigación de las 

Ciencias del Comportamiento. Es considerado uno de los fundadores 

de la Economía del Comportamiento y la Neuroeconomía. Es uno de los 

primeros embajadores del paternalismo libertario y ha publicado más de 

150 artículos en journals de economía, psicología, leyes, medicina y otros 

campos relacionados. Ha escrito y editado 6 libros que abarcan desde 

elección intertemporal, hasta las emociones.

George Loewenstein
Co-autor de "Economía del Comportamiento y Políticas Públicas: Más Allá del Empujón de 

Comportamiento"

Emiliano es co-fundador del primer laboratorio de Economía del 

Comportamiento en México, NUDØ, y se especializa en el diseño de 

productos que generen cambios positivos en el comportamiento de 

las personas. Tiene una maestría en Economía del Comportamiento 

y Economía Experimental por la Universidad de Nottingham. 

Actualmente es profesor en la Universidad Iberoamericana Ciudad de 

México en donde imparte cursos de Economía del Comportamiento y 

es Co-Fundador y Consejero del Instituto Mexicano de Economía del 

Comportamiento A.C.

Emiliano Díaz
Autor de "¿Cómo Navegar esta guía?"
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Fue Líder del Proyecto en un reporte en BEAR: Behavioural Economics 

in Action at Rotman. Tiene una Maestría en Administración de Empresas 

(M.B.A.) por Rotman School of Management en la Universidad de Toronto 

y una Maestría en Finanzas por la Universidad de Illinois en Urbana-

Champaign. Actualmente es una analista de riesgos especializada en 

análisis de riesgo y estrategia en finanzas.

Jessica An
Co-autora de "Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es Diferente!"

Es una organización sin fines de lucro que trabaja a nivel mundial en 

áreas que incluyen el financiamiento al consumidor, la educación, la 

oportunidad económica, el consumo de energía y la conservación del 

medio ambiente, el cuidado de la salud y la justicia penal. Buscan usar 

el poder de las ciencias del comportamiento para diseñar soluciones 

flexibles a algunos de los problemas sociales más difíciles.

Ideas42
Co-autores de "Reimaginando La Inclusión Financiera"

Es profesora de la Florida International University en Miami, donde 

es directora del Laboratorio de Mercados de Capital. Recibió un 

Doctorado en Administración de Empresas con un enfoque en Finanzas 

en 2005 de la Universidad Nova Southeastern.  Participa activamente 

en la investigación en las áreas de modelos de predicción de mercado, 

finanzas del comportamiento y planificación financiera. Es presidente de 

Personal Business Management Services, LLC, una firma de consultoría 

de inversiones.

Helen K. Simon
Co-autora de"¿Qué son las Finanzas del Comportamiento (Behavioral Finance)?"
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NUDØ es el primer laboratorio de Diseño de Comportamiento en México. 

Fundado por Economistas del Comportamiento y Sociólogos, NUDØ 

busca integrar principios y hallazgos de las Ciencias del Comportamiento 

para diseñar mejores productos y servicios. Integrando metodologías de 

estrategia y Economía del Comportamiento, buscan generar soluciones 

que modifiquen de manera positiva el comportamiento de las personas. 

Su enfoque permite entregar cambios sostenidos a largo plazo.

NUDØ
Curadores de las listas de las Pláticas TED, libros y figuras influyentes de la Economía 

del Comportamiento

Es una firma internacional de consultoría de administración con un gran 

enfoque en servicios bancarios y financieros. Tiene oficinas en más de 

50 ciudades en casi 30 países. Combina un profundo conocimiento de 

la industria con experiencia especializada en estrategia, operaciones, 

gestión de riesgos y transformación de organizaciones.

Oliver Wyman
C o-autores de "Reimaginando La Inclusión Financiera"

Es Coordinadora Principal e Investigadora Asociada enBEAR: 

Behavioural Economics in Action at Rotman. Es el punto de contacto 

para las actividades del centro. Ha sido coautora de reportes que analizan 

la privacidad de los consumidores y el comportamiento financiero en 

línea desde un punto de vista de comportamiento. Tiene una Maestría 

en Administración de Empresas (M.B.A.) por Rotman School of 

Management en la Universidad de Toronto y una Maestría en Asuntos 

Globales por la Universidad de Toronto.

Melanie Kim
Co-autora de "Comportamiento Financiero en Línea: ¡Es Diferente!"

NUDØ
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Es un científico del comportamiento, en la Universidad de Roskilde. 

Tiene un Doctorado en Teoría de Juegos por la Universidad de Roskilde, 

y su investigación principal se centra en los procesos sociales, las normas 

y la coordinación desde una perspectiva teórica de juegos. Desde 2009 

ha aplicado este conocimiento a la formulación de diversas formas de 

arquitectura de decisiones y comportamiento en la política pública con 

un énfasis especial en cómo usar los empujones de comportamiento 

como un medio para el cambio de comportamiento. Es director de 

iNudgeyou y presidente de la Danish Nudging Network.

Pelle Guldborg Hansen
Autor de "La definición de empujón de comportamiento y paternalismo libertario: ¿La mano 

cabe en el guante?"

Es Profesor Distinguido Charles R. Walgreen (título honorífico) 

de ciencias y economía del comportamiento y director del Centro 

de Investigación de la Decisión, en Booth School of Business, en la 

Universidad de Chicago. Estudia la economía del comportamiento y las 

finanzas, así como la psicología de la toma de decisiones. Es el codirector 

(con Robert Shiller) del Proyecto de Economía del Comportamiento 

en la Buró Nacional de Investigación Económica. Es el coautor (con 

Cass R. Sunstein) del libro Nudge (2008). Es, quizás, el mejor teórico en 

finanzas del comportamiento.

Richard H. Thaler
Co-autor de "Paternalismo Libertario"
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Es experto en finanzas del comportamiento y riesgos. Es Profesor 

Asistente de administración financiera en Goucher College desde 2010, 

y es experto en finanzas del comportamiento. Tiene un Doctorado 

en Administración de Negocios por la Universidad Golden Gate. Ha 

contribuido a numerosos libros de texto de administración de negocios, 

y hace una gran imitación de Bill Clinton.

Victor Ricciardi
Co-autora de "¿Qué son las Finanzas del Comportamiento (Behavioral Finance)?"

Es Profesor Asistente de ciencias económicas, sociales y de las 

decisiones en Carnegie Mellon. Tiene un Doctorado en Economía 

por la Universidad de California. Estudia temas de economía del 

comportamiento con un enfoque particular en cuestiones con 

relevancia para la política pública y ha publicado diversos artículos. 

Fuera de la investigación, lucha contra la adicción a la cafeína y mira 

reality shows– para investigación, por supuesto.

Saurabh Bhargava
Co-autor de "Economía del Comportamiento y Políticas Públicas: Más Allá del Empujón 

de Comportamiento"
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La AMAI es la única asociación profesional en Latinoamérica enfocada 

al sector de inteligencia aplicada a negocios y asuntos sociales. Fundada 

en 1992, la AMAI surgió originalmente para ser el centro institucional 

de la comunidad mexicana de investigación de mercados, opinión 

y comunicación; ahora engloba a toda la industria de generación y 

transformación de datos para la toma de decisiones. Está dedicada a 

propiciar y promover la profesionalización de la industria que representa, 

mejorar su calidad y fomentar que se reconozca su compromiso con el 

desarrollo de México.

AMAI

El Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) es un centro de 

investigación aplicada basada en evidencia. Su misión institucional es ser 
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a elaborar propuestas viables para mejorar la capacidad de México para 

atraer y retener talento e inversiones.

 El IMCO se fundó en 2004 y desde entonces su trabajo se ha enfocado en 

generar análisis y propuestas de política pública con el fin de promover un 

debate informado en torno al desarrollo del país.

IMCO
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