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INTRODUCCIÓN

¿Cuál es el objetivo de las finanzas? En pocas palabras, estudiar 
cómo los agentes económicos deben tomar decisiones de in-

versión, ahorro y gasto en condiciones de incertidumbre. Para ello, la 
teoría financiera tradicional, al igual que otras ramas de la economía 
y la administración de empresas, hace descansar sus conclusiones 
sobre todo tipo de hipótesis razonables como que los mercados son 
“eficientes” (los precios recogen toda la información disponible y exis-
te un equilibrio entre rentabilidad y riesgo) y que los inversores son 
seres “racionales” (capaces de procesar toda la información relevante 
de manera eficiente e insesgada) que buscan maximizar su nivel de 
utilidad. Según Barberis y Thaler (2003) la mayor ventaja de este enfo-
que es que resulta "atractivamente sencillo" para trabajar. No obstan-
te, observando la evolución de los mercados financieros a lo largo de 
la historia, se hace difícil no ver en ellos el reflejo del comportamiento 
humano, con periodos de euforia o de pánico, cambios inesperados y 
otros destellos de aparente irracionalidad. 

Parece lógico que los conceptos de la psicología y la sociología 
se introduzcan en la economía y las finanzas para crear los denomina-
dos behavioral economics o behavioral finance. La economía es una 
ciencia social y las ciencias sociales se ocupan de la sociedad y del 
comportamiento humano. 

Behavioral finance (traducido habitualmente al castellano como 
“Finanzas del comportamiento” o “Finanzas conductuales”, aunque 
quizás “Psicología de los inversores” o “Psicología del comportamiento 
financiero” podrían recoger mejor el sentido de la expresión) es una 
corriente relativamente nueva dentro de la economía financiera que 
estudia cómo afecta la psicología a la toma de decisiones financieras. 
Esta subdisciplina incorpora el comportamiento de los participantes 
en los mercados financieros a los modelos, considerando que los 
inversores o gestores no son tan racionales como supone la teoría 
financiera tradicional.  El nuevo enfoque surge, al menos en parte, en 
respuesta a las dificultades del paradigma tradicional para explicar 
algunos hechos detectados en el mercado de valores. Behavioral Fi-
nance se desarrolla en un contexto de racionalidad limitada (Simon, 
1957; Kahneman, 2003) en el que los inversores no siempre tienen 
reacciones racionales y predecibles, sino que sus procesos de toma 
de decisiones incluyen sesgos cognitivos y aspectos emocionales que 
pueden llevar a diversas anomalías e ineficiencias del mercado.

Con la publicación del libro Thinking, Fast and Slow, Kahneman 
(2011) identifica dos sistemas en el proceso de la cognición y la toma 
de decisiones: el sistema automático, no deliberativo, que se identifi-
ca con la intuición y que rápidamente genera percepciones y juicios 
(denominado Sistema 1, WYSIATI – What You See Is All There Is, Lo 

que ves es todo lo que hay) y el sistema identificado con la razón, un 
sistema más lento de razonamiento que requiere esfuerzo, que vigila y 
revisa (denominado Sistema 2). Ambos sistemas se vinculan a la dico-
tomía presentada en los años 70 por Shefrin y Thaler para desarrollar 
su teoría de que las decisiones humanas emanan de la interacción en-
tre un sistema automático subconsciente ("el hacedor") y un sistema 
deliberativo, consciente ("el planificador").

Pero, ¿puede la psicología realmente ayudarnos a entender los 
mercados financieros y mejorar nuestras estrategias de inversión? 
Aunque el impacto de la investigación en Behavioral Finance sigue 
siendo mayor en el mundo académico que en la práctica, no debemos 
subestimar su capacidad para ayudarnos a tomar mejores decisiones. 
El principal punto fuerte en la aplicación práctica de las finanzas con-
ductuales es el hecho de hacer visibles los sesgos que cometemos en 
la toma de decisiones y así ayudarnos a evitar los errores comunes 
que afectan negativamente a la rentabilidad de las inversiones. Tal y 
como señala Shefrin (2000), “los profesionales deben utilizar Behavio-
ral Finance para aprender a reconocer los propios errores y los de los 
demás, comprender esos errores y tomar medidas para evitarlos”. Es 
más, desde el punto de vista profesional, los asesores financieros de-
ben ser conscientes de los sesgos de sus clientes, cuando sus clientes 
ni siquiera saben que los tienen.

En definitiva, y de acuerdo con Yang (2016), la importancia de la 
investigación en Behavioral Finance no sólo se encuentra en la correc-
ción o la mejora de las finanzas tradicionales, pretendiendo efectiva-
mente evitar errores de decisión y formulando estrategias específicas 
de inversión. En términos más generales, se implica en la eficiencia 
de los mercados de valores, y en la cuestión de si los precios de los 
activos verdaderamente reflejan su valor intrínseco.

En lo que sigue, después de presentar brevemente la historia del 
Behavioral Finance (en adelante, alternativamente, BF), nos centrare-
mos en los conceptos psicológicos que subyacen en el marco formal 
de esta área para, a continuación, hacer énfasis en los sesgos más es-
tudiados y en los resultados empíricos más recientes. Presentaremos 
posteriormente algunas reflexiones sobre la evolución de la materia 
y su interacción con las finanzas experimentales, sobre el desarrollo 
del Behavioral Finance corporativo y el acercamiento de las finanzas al 
entorno social y señalaremos, finalmente, los problemas de desarrollo 
futuro1.

Paul Slovic
Journal of Finance. 1972

(traducción de las autoras) 

"A full understanding of human limitations will ultimately benefit the decision-maker more than will 
naïve faith in the infallibility of his intellect."
(Para quien decide, comprender bien las limitaciones humanas será, a la larga, más beneficioso que la fe 
ingenua en la infalibilidad de su intelecto)

(1)	 Este artículo no pretende ser un survey al uso. Pretende, más que la 
exhaustividad académica, introducir a profesionales e inversores en el 
ámbito de Behavioral Finance y ponerles al corriente de cual es el estado 
de la materia en estos momentos. 
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UN POCO DE HISTORIA PARA ESBOZAR LA  
EVOLUCIÓN DEL BEHAVIORAL FINANCE

La economía conductual no comenzó en los años setenta. John May-
nard Keynes ya escribió extensamente sobre el papel de la psicolo-

gía en los años treinta. En su famoso tratado La teoría general del em-
pleo, el interés y el dinero utiliza la palabra "psicología" con frecuencia, 
y hace muchas referencias al "optimismo", "confianza" y "sentimiento". 
Y aclara que los gerentes corporativos no basan las decisiones en los 
cálculos de flujo de efectivo descontado, y mucho menos en las eva-
luaciones de probabilidad de los flujos de efectivo alternativos. Asimis-
mo, enfatiza el papel del sentimiento en el impulso de los precios de 
mercado de los valores. Sin lugar a dudas, Keynes era un economista 
del comportamiento.

La historia del BF no se puede desligar del desarrollo de la psi-
cología económica, que comenzó hace más de un siglo con autores 
como Le Bon (1897) analizando el comportamiento gregario en psi-
cología, sociología y en las finanzas. No obstante, hablamos del BF 
como algo relativamente nuevo porque, si bien el Journal of Finance 
publicó el primer trabajo formal en este ámbito en 1972 (Slovic, 1972), 
los conceptos planteados por este autor, y otros psicólogos que tra-
bajaban en la toma de decisiones, no comenzaron a aplicarse hasta 
principios de los 80. Los principales exponentes de este campo en 
sus inicios fueron David Dreman, Robert Shiller, Hersh Shefrin, Meir 
Statman, Werner De Bondt y Richard Thaler, quienes comenzaron a 
reunirse regularmente con psicólogos como Paul Andreassen, Daniel 
Kahneman y Amos Tversky en la Russell Sage Foundation de Nueva 
York (Thaler, 1993). Posteriormente el National Bureau of Economic 
Research comenzó a organizar encuentros semestrales. 

A partir de 1990, el impacto de la psicología de los inversores 
en la valoración de activos y en la formación de carteras ha centrado 
el desarrollo de BF. Shefrin y Statman proponen su Behavioral Asset 
Pricing Model (BAPM) y su Behavioral Portfolio Theory (BPT) y en 2002, 
Daniel Kahneman y Vernon Smith ganaron el premio Nobel de Econo-
mía por haber creado un nuevo campo de estudio que a partir de ese 
momento se reconocía oficialmente como tal.

 Actualmente existe un amplio abanico de opiniones acerca de 
BF: aunque los más críticos lo siguen considerando una colección de 
hallazgos sobre anomalías en relación con la hipótesis del mercado 
eficiente, el sentimiento más generalizado apunta a que BF reempla-
zará a las finanzas neoclásicas cómo paradigma dominante.

Para esbozar la evolución en el ámbito académico de esta mate-
ria basta con echar un vistazo a las publicaciones habidas en revistas 
de impacto. Desde 1972 hasta Junio de 2017 se reconocen en la Web 
of Science Core Collection  (WoS) 2.085 trabajos sobre el tema de Be-
havioral finance, dentro del ámbito de las ciencias sociales y centrados 
en el área económica. El número de trabajos publicados ha seguido 

una trayectoria lentamente ascendente en el tiempo. La mitad de los 
trabajos se concentra a partir de 2010. Y aproximadamente la mitad 
de estos estudios (49%) tienen que ver con el mercado USA. Para 
poder determinar el recorrido de investigación que todavía queda 
pendiente, basta con comparar estas cifras con los 62.806 trabajos 
publicados sobre banking (siguiendo los mismos criterios de búsque-
da), los 6.056 de corporate finance o los 3.132 de un tema específico 
como asset allocation.

La lectura de estas cifras permite concluir que queda mucho 
trabajo pendiente. Además, muchos de estos trabajos analizan casos 
particulares o mercados particulares y no permiten generalizar los re-
sultados2. Los desarrollos metodológicos aparecen más lentamente 
que las aplicaciones empíricas, y cuando surge un modelo de con-
traste, la evidencia posterior no suele ser uniforme entre la literatura 
empírica que lo prueba. De manera paralela al desarrollo académi-
co de BF, se ha desarrollado, especialmente desde 1980, el ámbito 
de las finanzas experimentales (Experimental Finance). El objetivo de 
este campo de estudio es entender el comportamiento humano y del 
mercado en entornos artificialmente construidos y controlados, que 
replican situaciones relevantes para profesionales de las finanzas e 
inversores. La metodología utilizada incluye el uso de incentivos eco-
nómicos para los participantes y la prohibición de engaño por parte 
de los mismos.

Las finanzas experimentales no son una rama de BF, aunque 
ambas áreas interseccionan (Noussair, 2016), y por ello merece la 
pena hacer mención específica en el presente artículo de dicha re-
lación. No obstante, a pesar de la evolución de las herramientas ex-
perimentales en finanzas, sigue habiendo escollos importantes en 
el desarrollo de la disciplina. La escasa disponibilidad de desarrollos 
teóricos y modelos, la insuficiente disponibilidad de datos de calidad 
comparables en distintos mercados y la todavía limitada colaboración 
con otras disciplinas, son algunos de los más destacables.

(2)	 No obstante, si bien queda mucho desarrollo pendiente, dada la gran 
variedad de perspectivas que pueden analizarse, a estas alturas son 
muchos los artículos recopilatorios relacionados con la disciplina. Si el 
lector desea ampliar la información aquí presentada recomendamos 
consultar, entre otros: de Avila et al (2016), que presentan las publicacio-
nes habidas de 2006 a 2015 sobre la influencia de los comportamientos 
en las decisiones de inversión y las consecuencias para el mercado finan-
ciero; Hirshleifer (2015) para una visión general; Baker (2009) y Baker & 
Wurgler (2012) sobre la repercusión en el comportamiento empresarial; 
Barberis & Thaler (2003) para un mayor enfoque en la teoría de las pers-
pectivas; Bernheim (2009) sobre Neurofinanzas y Smith (2008), Thaler 
y Sunstein (2008), Hirshleifer (2008), y Card et al. (2011) sobre sobre 
política y economía experimental.
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LOS PILARES DEL BEHAVIORAL FINANCE

Como se ha expuesto, BF surge y se desarrolla básicamente a partir 
de la observación de los mercados y la constatación de hechos 

concretos incompatibles con el paradigma de las finanzas tradiciona-
les y la idea de eficiencia del mercado. Siguiendo a Thaler y Barberis 
(2002), los pilares de BF son dos: los límites al arbitraje y la psicología. 
Sin embargo, sin ánimo de exhaustividad, pero para tratar de descri-
bir el marco formal de BF, consideraremos que existen los siguien-
tes elementos básicos que estructuran esta materia:  la Teoría de las 
Perspectivas (Prospect Theory), la existencia de límites al arbitraje, la 
heurística y otros sesgos de conducta y los sentimientos. Estos pilares 
no deben considerarse elementos aislados, sino que interaccionan 
entre ellos.

Las finanzas conductuales estudian cómo se comporta en reali-
dad el ser humano ante los problemas financieros, y no cómo debería 
comportarse.

Teoría de las Perspectivas (Prospect Theory).

Los defensores del BF se basan en los avances de la psicolo-
gía cognitiva desde una doble perspectiva: se comprueba que los 

inversores no siempre cumplen la Teoría de la Utilidad Esperada 
(y por tanto no siempre obtienen los niveles de satisfacción que 
teóricamente cabría esperar) y se estudian numerosos sesgos y 
heurísticos habitualmente mostrados por los inversores.

La teoría de las perspectivas (Prospect Theory, Kahneman y 
Tversky, 1979), por la que Kahneman curiosamente ganó el pre-
mio Nobel de Economía a pesar de ser una teoría que se enmarca 
en el ámbito de la Psicología, es la base de la aproximación a la 
toma de decisiones emocional cuando el futuro es incierto. Desde 
la perspectiva tradicional, la toma de decisiones en condiciones de 
incertidumbre se aborda siguiendo la teoría de la utilidad espera-
da y asumiendo que los inversores son racionales, los mercados 
son eficientes y se cumplen determinados axiomas. Sin embargo, 
la distinta percepción que tenemos de nuestras posibles pérdidas 
en contraposición a la percepción de nuestras posibles ganancias 
genera sesgos de conducta, básicamente relacionados con la aver-
sión a las pérdidas.

En la teoría de las perspectivas existe una función de valor 
(equivalente a utilidad), que indica cómo se valoran las pérdidas o 
las ganancias, una función de ponderación, que describe cómo los 

-200 -100

100 200

GANACIAS

Valor subjetivo

PÉRDIDAS

Los individuos prefieren perder 200 ó 0 al
50% antes que perder 100 seguro

El valor negativo
de una pérdida
de 200 < 2x (valor
negativo de una ç
pérdida de 100)

Los individuos prefieren ganar seguro
100 que ganar 200 ó 0 al 50%

Ll valor positivo de
una ganancia de 200
< 2x (valor positivo de
una ganancia de 100)

EN EL MARCO DE LAS
GANANCIAS LOS AGENTES
EVITAN EL RIESGO

EN EL MARCO DE LAS
PÉRDIDAS LOS AGENTES
PREFIEREN ARRIESGAR

FIGURA 1 - EJEMPLO DE FUNCIÓN DE VALOR CUANDO LAS PROBABILIDADES DE GANANCIA/PÉRDIDA SE 
CONSIDERA QUE ESTÁN EN UN RANGO MEDIO.
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agentes tratan con las probabilidades, y existe asimismo un punto 
de referencia para valorar las perdidas y las ganancias.

El punto de referencia de cada individuo es cambiante y tie-
ne que ver con su estado de riqueza actual.  La función de valor 
es muy sensible, especialmente en el caso de pequeñas pérdidas 
alrededor del punto de referencia. Esto significa que los individuos 
experimentan las pérdidas más intensamente que las ganancias. 
El disgusto de las pérdidas es más intenso que la alegría de las 
ganancias. La función de ponderación hace referencia a cómo los 
agentes modifican probabilidades que inicialmente son objetivas 
para obtener sus propias probabilidades subjetivas.

Aunando estos elementos, entre las lecciones clave de Kah-
neman y Tversky está el patrón cuádruple en el cual el apetito de 
riesgo de las personas depende de las circunstancias. En general: 
	 •	Cuando la probabilidad de obtener ganancias elevadas se 

considera baja, la persona promedio busca el riesgo en el do-
minio de las ganancias. Es decir, los individuos son amantes 
del riesgo cuando existe una probabilidad, aunque sea muy 
pequeña, de ganar una cantidad muy significativa. Eso justifi-
ca, por ejemplo, la compra de billetes de lotería cuyo precio 
es mayor que el resultado esperado.

	 •	Cuando la probabilidad de obtener ganancias se considera 
media, el individuo es averso al riesgo en el dominio de las 
ganancias. Así, el efecto certeza (Certainty effect) hace refe-
rencia a la preferencia de los agentes por el beneficio seguro 
respecto a diferentes beneficios probables (ver ejemplo en la 
figura 1).

	 •	Cuando la probabilidad de obtener pérdidas elevadas se 
considera baja, la persona promedio manifiesta aversión al 
riesgo en el dominio de las pérdidas. Es decir, los individuos 
son aversos al riesgo si existe una probabilidad, aunque sea 
muy pequeña, de perder una cantidad muy significativa. Por 
ejemplo, los individuos prefieren pagar una póliza de seguro 
que pagar las consecuencias económicas de un posible gran 
siniestro.

	 •	Cuando la probabilidad de obtener pérdidas se considera 
media, la persona promedio es propensa a riesgos en el 
dominio de las pérdidas. Los individuos muestran aversión 
a las pérdidas seguras. Preferimos correr el riesgo de una 
pérdida potencial mayor a aceptar de entrada una pérdida 
menor pero casi segura (Reflection effect) (ver ejemplo en la 
figura 1).
Cabe anticipar en este punto que la teoría de la perspectiva, 

aplicada a la selección de la cartera, nos dice que los inversores 
piensan en sus carteras como una colección de componentes se-
parados (llamadas cuentas mentales-mental accounting), en lugar 
de como una sola entidad integrada. Kahneman y Tversky señalan 
que esta falta de integración hace a las personas proclives a tomar 
decisiones que no son óptimas desde el clásico punto de vista “me-
dia-varianza”, dado que evalúan estos componentes en términos 
de ganancias y pérdidas separadamente, en lugar de la posición 
patrimonial neta.

Límites al arbitraje

En finanzas clásicas se considera que las desviaciones de los 
precios respecto a su valor teórico son temporales, puesto que los 
arbitrajistas son capaces de aprovecharlas sin asumir costes y sin 
soportar riesgo alguno, eliminando así la divergencia. Desde BF se 
plantea que existen ciertos límites que impiden que esto ocurra en 
todas las ocasiones, por lo que el precio de los activos puede final-
mente no reflejar la información disponible (Barberis y Thaler, 2003), 
lo que conduce a invalidar los modelos tradicionales.

¿Por qué existen estos límites que impiden el arbitraje? La res-
puesta simple es que las estrategias diseñadas para corregir los pre-
cios erróneos pueden tener riesgo y ser costosas. Así, por ejemplo, 
se detectan los siguientes problemas:
	 •	No siempre existen activos que son sustitutos perfectos de 

otros, por lo que el diseño de operaciones de cobertura no 
siempre produce la cobertura perfecta y, por tanto, la ausencia 
de riesgos

	 •	El miedo a una liquidación prematura de las operaciones hace 
que no se sea agresivo combatiendo los errores de precios

	 •	La existencia de costes de transacción, restricciones legales o 
cuestiones contables también suponen una limitación

	 •	El propio hecho de aprender a detectar las diferencias de valo-
ración ya es un coste, así como el de disponer de los recursos 
suficientes para aprovecharlo. Por ejemplo, la inversión en tec-
nología para lanzar órdenes de high frequency trading cuando 
se detecta una desviación se convierte en una barrera
La anomalía más relevante que pone de manifiesto la existen-

cia de límites de arbitraje es la detección de precios muy distintos 
para activos con pagos muy similares (Gromb y Vayanos, 2010).

El complicado cóctel de heurística, sesgos y 
sentimiento del individuo

Dado que la investigación en BF está basada en un enfoque 
psicológico, el concepto de racionalidad limitada es un aspecto clave. 
Los investigadores de BF a menudo necesitan especificar la forma de 
irracionalidad de los agentes. Desde el punto de vista teórico, esta 
explicación suele relacionarse con la aplicación incorrecta de la ley 
de Bayes o con cómo los agentes se desvían de la teoría de la Utili-
dad Esperada. Desde el punto de vista práctico, a fin de especificar el 
tipo de irracionalidad, los investigadores han recurrido a la evidencia 
experimental sobre los sesgos que surgen cuando las personas for-
man creencias y preferencias o cuando toman decisiones.

La mayoría de los sesgos estudiados en BF se explican con tres 
elementos: el exceso de confianza, la simplificación heurística y los 
sentimientos.

Las reacciones afectivas, aunque a menudo cortocircuitan el 
análisis crítico, también facilitan el procesamiento de la información 
urgente (la heurística del afecto, Slovic et al., 2002). No elegimos 
reaccionar de determinada manera, simplemente ocurre. Son re-
acciones del que hemos denominado previamente Sistema 1, de la 
intuición que genera percepciones y juicios.

Pero a veces, cuando somos expertos en algo, también las 
reacciones se convierten en automáticas, no hay un procesamiento 
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previo de la información. Dado que los agentes financieros necesi-
tan tomar decisiones rápidamente, a menudo recurren al uso de 
“heurísticos”, es decir, procedimientos basados en reglas de de-
cisión que operan automáticamente, de forma innata, y que han 
sido aprendidas por la experiencia. La experiencia hace posible de-
sarrollar la intuición experta. Lo difícil es decidir cuándo podemos 
fiarnos de esta intuición. No todas las intuiciones heurísticas son 
realmente expertas.

Por otro lado, y desde un punto de vista generalista, un ses-
go es una predisposición hacia un determinado error de juicio. Es 
por ello que muchos heurísticos, sobre todo heurísticos no exper-
tos, pueden encajar en el concepto de sesgo. Dado que no existen 
clasificaciones exhaustivas y consensuadas respecto a heurística y 

sesgos dada la relación entre ambos, la Tabla 1 puede ayudarnos a 
estructurar y conocer los sesgos más importantes que aparecen en 
el comportamiento de los inversores, ya sean de carácter heurístico 
o básicamente emocionales3 4.

(3)  La aversión a las pérdidas se puede considerar como un sesgo emo-
cional. De hecho, es frecuente escuchar a un inversor en Bolsa decir: 
“El último euro, que lo gane otro”. Sin embargo, dado que es uno de 
los conceptos básicos de la Teoría de las Perspectivas comentada con 
anterioridad, no ha sido incluido en la clasificación propuesta.

(4) La clasificación básica entre sesgos emocionales y cognitivos está obteni-
da de Pompian (2006 y 2017)

La Behavioral Finance es una corriente 
de pensamiento que incorpora el 
comportamiento de los participantes en 
los mercados financieros a los modelos, 
considerando que los inversores o 
gestores no son tan racionales como 
supone la teoría financiera tradicional
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TABLA 1: PRINCIPALES SESGOS DE COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSORES

Breve definición Posibles consecuencias Ejemplo representativo

SESGOS EMOCIONALES (6) 
MOTIVADOS POR SENTIMIENTOS Y EMOCIONES

Exceso de  
confianza /
Overconfidence

Sobreestimar la propia habilidad para predecir, 
valorar activos, tomar decisiones…

Infravaloración de los riesgos. 
Límites a la diversificación. Mayor 

número de transacciones

Un principiante afortunado en sus 
primeras transacciones se siente 

incentivado a presumir de su 
habilidad y a seguir negociando

Autocontrol  /
Self-control
(carencia de…)

Los inversores prefieren consumir hoy antes 
que ahorrar para mañana. Infravaloran los 

objetivos de largo plazo por falta de disciplina

Ponderar excesivamente en la 
cartera acciones con dividendos 

o cupones altos, para cubrir 
necesidades de corto plazo. 

Desequilibrio en la elección de 
activos

Sólo el 28% de los españoles 
ahorra de manera habitual para su 
jubilación (Estudio de Preparación a 

la jubilación 2015. Aegón)

Status Quo Preferencia por mantenerse dentro de la zona 
de confort y no enfrentarse al cambio

No considerar posibilidades de 
cambios en la cartera que supongan 

mejores alternativas de inversión

To do nothing is within the power of 
all men (No hacer nada está dentro 

de las atribuciones de cualquier 
hombre). Samuel Johnson

Dotación   /
Endowment

Se valora más lo que ya se posee. Lo que se ha 
heredado o ya se ha comprado es lo correcto

Mantener carteras con riesgos 
inapropiados. Afecta negativamente 

a la diversificación.

Negarse a desprenderse de acciones 
que se han heredado aunque no se 

ajusten al perfil de riesgo

Aversión al  
remordimiento  /
Regret Aversion

Temor a las consecuencias negativas de 
errores u omisiones. Relacionado con el “efecto 

disposición”

Excesivo conservadurismo en la 
cartera, lo que lleva a obtener una 

menor rentabilidad en el largo 
plazo.

Mantener en cartera activos que 
están dando pérdidas porque “Si no 

vendo, no pierdo”

Afinidad  /
Affinity (a veces 
indentificado con 
Familiaridad/ Home 
bias)

Tomar decisiones basadas en que un 
determinado activo o servicio refleja los valores 

del decisor

Se apuesta por activos que resultan 
más familiares o que resultan más 

conocidos.

Tendencia a invertir excesivamente 
en activos nacionales y que 

sepan pronunciar correctamente. 
Goetzmann & Kumar (2008) o Riff y 

Yagil (2016)

SESGOS EMOCIONALES SESGOS COGNITIVOS

Mayor
tolerancia
al riesgo Mayor

tolerancia
al riesgo

Menor
tolerancia
al riesgo

Exceso de Confianza Ilusión de control
Conservación
Confirmación
Representatividad

Auto-atribución
Disonancia cognitiva
Retrospectiva
Encuadre

Historia reciente
Anclaje
Contabilidad mental

Auto-control
Afinidad
Aversiónal
remordimiento
Status Quo
Dotación

Menor
tolerancia
al riesgo

“Efecto
disposición”

Muy asocidos a
“Atención limitada”
y otras dificultades
de procesamiento
de la información

}

}

}

}

}

FIGURA 2 - PRINCIPALES RELACIONES ENTRE SESGOS.

Continúa en página 8
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SESGOS COGNITIVOS (11) 
DEFICIENCIAS A LA HORA DE INTERPRETAR LA INFORMACIÓN, FALLOS EN LA MEMORIA, ERRORES A LA 
HORA DE HACER CÁLCULOS... PUEDEN SER HEURÍSTICOS O ESQUEMAS MENTALES

Breve definición Posibles consecuencias Ejemplo representativo

Disonancia  
cognitiva /
Cognitive  
Dissonance

Evitar la incomodidad que se produce 
cuando se tienen ideas, creencias y/o 

emociones contradictorias

Visión incompleta del mercado. Se mantienen e 
incluso se incrementan posiciones que deberían 
haber sido liquidadas por no reconocer el error 

de haberlas comprado

Seguir invirtiendo en un determinado 
fondo de inversión aunque no genere 

las rentabilidades adecuadas

Representatividad  /
Representativeness

Basarse excesivamente en estereotipos. 
Pensar que las características de la 

muestra pueden ser las de la población

Sobrerreacción a la nueva información que 
se adapte a las clasificaciones. Extrapolar 

erróneamente buenos resultados recientes. 
Carteras con mucha rotación

Confundir las características positivas 
de una empresa (por ejemplo, bienes 

de alta calidad) como un indicador 
de  buena inversión o de sus 

fundamentales

Conservación  /
Conservatism

Aferrarse a creencias o predicciones 
previas y no reconocer la nueva 

información

Reequilibrio más lento de las carteras, 
especialmente cuanto más difícil de procesar sea 

la nueva información

Considerar que “No es para tanto” una 
corrección negativa de las expectativas 

de beneficios de la empresa

Confirmación   /
Confirmation

Tener en cuenta sólo la nueva 
información positiva (la que reafirma 

ideas previas), obviando la negativa. Se 
relaciona con la disonancia cognitiva.

Reequilibrio lento de carteras. Mantenimiento de 
títulos perdedores. Operar con un tamaño de las 

transacciones demasiado elevado.

Un inversor con una cartera con una 
alta concentración de títulos de la 

empresa donde trabaja da excesiva 
importancia a los comentarios de 
pasillo como "Parece que este año 

vamos a crecer"

Ilusión de Control  /
Illusion of Control

Tendencia de un inversor a creer que 
puede controlar, o al menos influir, 
en los resultados de los mercados 

financieros cuando, de hecho, no es 
posible

Asumir un nivel de riesgo superior al adecuado, 
confiados en nuestro análisis. Mantener carteras 
poco o mal diversificadas y con mayor volumen 

de operaciones.

Un inversor que piensa que tiene 
control sobre la empresa en la que 
trabaja, focalizará su cartera en los 

títulos de esa compañía

Retrospectiva  /
Hindsight

Tendencia a recordar selectivamente 
solo nuestras visiones correctas 
del pasado, y a pensar que los 

acontecimientos que ya han ocurrido 
eran predecibles

Inferir incorrectamente como los 
acontecimientos actuales pueden influir en los 
futuros. Fomento del sesgo de sobreconfianza

Opinar que la magnitud de la crisis 
financiera de 2008 era claramente 

esperable

Anclaje /
Anchoring and Adjust-
ment

Los inversores hacen descansar 
sus creencias en una determinada 
información, a veces irrelevante, 

posiblemente porque es la primera 
que tuvieron disponible y no la han 

actualizado posteriormente

No variar excesivamente el precio objetivo de 
un activo respecto al primer precio disponible. 

Mantener activos que han perdido valor porque 
el precio objetivo no fue fijado de acuerdo con 

sus fundamentales

Los inversores pueden anclarse en 
un máximo reciente del título. “El 

precio ha llegado hasta 10 euros, no 
podemos vender ahora que cotiza a 5”

Contabilidad  
Mental  /
Mental Accounting

Los inversores tratan su dinero de 
manera diferente dependiendo de su 
origen y del objetivo que se plantean, 
en lugar de velar por la rentabilidad 

total. Se establecen distintas categorías 
mentales

Carteras muy poco diversificadas, que ignoran 
las correlaciones entre los activos seleccionados 

para cubrir cada objetivo en las diferentes 
cuentas que forman la cartera

El dinero inesperado por un premio de 
lotería puede invertirse en activos más 
arriesgados porque "puedes permitirte 

el lujo de perderlo"

Encuadre /
Framing

Medir de forma diferente una pérdida 
y una ganancia según cómo se nos 

presente y las circunstancias existentes

Medición incorrecta del riesgo, que puede 
desembocar en mala diversificación e 

inapropiada selección de activos

Si la lista de fondos de inversión 
disponibles contiene mayoritariamente 
fondos de renta variable, la proporción 
final de acciones en la cartera es mayor

Auto-atribución /
Self-attribution

El inversor considera que las ganancias 
se deben más a su habilidad que a la 
suerte, mientras que en el caso de las 
pérdidas son la suerte u otros factores 

externos los culpables

Menor diversificación y mantenimiento de 
demasiadas posiciones dudosas respecto al nivel 

de riesgo.

Uno de los dichos más populares 
en Wall Street es "Do not confuse 

brains with bull markets" (No hay que 
confundir la habilidad inversora con un 

mercado alcista)

Historia reciente  /
Recency

Extrapolar situaciones o hacer 
predicciones en base a muestras 

demasiado pequeñas y demasiado 
basadas en la historia más reciente

Tendencia a estrategia de momentum. Este 
sesgo suele catalizar los errores porque obvia los 
valores fundamentales. Perjudica la selección de 

activos a favor de los que están "de moda".

Elegir determinado fondo de inversión 
únicamente porque ha sido de los que 

más han ganado en el año

Viene de la página 7
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Siguiendo la teoría de Trivers (1991), los individuos sobrees-
timan sus méritos personales para ser más persuasivos ante los 
demás. El exceso de confianza (overconfidence) es el sesgo más dis-
tintivo en el ámbito de Behavioral Finance. Estudios recientes como 
el de Benoit et al. (2015) o Merkle y Weber (2011), confirman que el 
exceso de confianza es muy fuerte en los individuos, lo que promue-
ve el exceso de optimismo sobre las propias perspectivas (Ben-David 
et al., 2013).  Por ello merece la pena detenernos algo más en este 
sesgo que constituye, además, un nexo de unión básico con otros 
de los sesgos presentados. Es más, si el exceso de confianza persiste 
por la existencia de resultados positivos, existirán a su vez procesos 
de actualización de otros sesgos como el de auto-atribución, el de 
conservación, retrospectiva y la disonancia cognitiva, dado que los 
inversores asumen que son buenos decisores.

El exceso de confianza además produce un incremento en la 
negociación más agresiva, pero también en “la menos cómoda” (Bar-
ber & Odean, 2000 y Biais et al., 2005). Es decir, los inversores con 
sobreconfianza tienden a invertir más de lo esperado en títulos indi-
viduales en vez de en fondos y, a su vez, tienden a invertir más de lo 
esperado en fondos de gestión activa en lugar de fondos indexados.

La sobreconfianza, y el mayor número de transacciones que 
lleva asociado, causa una reacción excesiva en los precios (al alza o la 
baja) cuando llega al mercado alguna noticia o información relevante 
y, por tanto, también cabe esperar la posterior corrección a largo 
plazo (Odean, 1998 o Asness et al., 2013). En el corto plazo no tiene 
por qué haber correcciones (efecto momentum, Moskowitz et al., 
2012). En coherencia con estos resultados, especialmente se detecta 
que la actividad de los inversores individuales y, en consecuencia, el 
volumen de transacciones en el mercado, aumenta después de que 
se experimenten rentabilidades elevadas (Barber & Odean, 2002; 
Statman et al., 2006; Griffin et al., 2007), que pueden alimentar un 
exceso de confianza. De acuerdo con el survey de Hirshleifer (2015), 
todos estos efectos son más intensos en aquellos activos que son 
más difíciles de valorar o cuando la información que llega al mercado 
es más difícil de procesar.

Una característica del exceso de confianza es su relación con el 
sesgo de confirmación, en el que los inversores ignoran la informa-
ción contradictoria a la que disponían anteriormente y distorsionan 
los precios de acuerdo a esa primera información. Es importante 
destacar que los estudios de psicología social sugieren que la direc-
ción del sesgo de confirmación depende de las características de 
la información. Fischer et al. (2008) argumentan que las personas 
utilizan dos reglas de decisión diferentes para evaluar la nueva in-
formación en contra de sus informaciones previas: la dirección de la 
información y la calidad de la información. Un tomador de decisiones 
en un entorno de información escasa será más concienzudo acerca 
de parecer imparcial en su búsqueda de información, y por lo tanto 
tendrá una preferencia relativamente más fuerte por la información 
contraria. Por el contrario, un tomador de decisiones en un entorno 
de información rica estará más preocupado por la calidad de la in-
formación, lo que dará lugar a una preferencia por una información 
coherente con la que tenía. En un entorno financiero, asumiendo 
límites al arbitraje, los inversores distorsionarán los precios poste-
riores en la dirección de sus creencias previas cuando la información 
es abundante, pero lo harán en la dirección opuesta cuando la infor-

mación es escasa. Autores como Fischer et al. (2005) o Jonas et al. 
(2001) ya habían encontrado en entornos experimentales evidencias 
de este comportamiento. Chang y Cheng (2015) señalan que, en los 
entornos informativamente ricos, el sesgo de confirmación tiende a 
revertir en 12 meses.

El sesgo de confirmación y el de disonancia cognitiva están 
asimismo relacionados. El sesgo de confirmación es una manera de 
evitar la incomodidad de la disonancia. Los inversores no aprenden 
de sus errores pasados o aprenden muy lentamente, y atribuyen sus 
malos resultados al azar y no a una mala selección o a una mala 
gestión de sus carteras. En particular, cuando la nueva información 
que llega es difícil de procesar, el estrés que se genera en el inversor 
puede hacer que el ritmo de readaptación de las carteras sea exce-
sivamente lento. Es más, debido a estos sesgos, los inversores se 
muestran proclives a repetir sus errores.

La ilusión de control también contribuye a la sobreconfianza. 
En particular, a lo largo de los últimos años, se ha observado que 
los inversores on line creen que tienen más control sobre sus inver-
siones del que realmente tienen, lo que les incentiva a un exceso 
de negociación que puede conducir a menores rentabilidades, entre 
otras causas, por los mayores costes de transacción.

En definitiva, el exceso de confianza (y los sesgos que lleva 
asociados) es claramente un sesgo que exhiben los inversores con 
una propensión media-alta al riesgo. Según Pompian (2017) estos 
inversores suelen mostrar, además de los sesgos mencionados, 
también los sesgos de representatividad y los sesgos emocionales 
de auto-control y afinidad o familiaridad.

Por otro lado, debido a los límites en la atención y en la capaci-
dad de procesamiento de la información de los agentes, éstos tien-
den a despreciar señales informativas que pueden ser relevantes, 
aunque no sean especialmente destacadas. Por ejemplo, Bouchaud 
et al. 2016 opinan que los analistas y los inversores están dema-
siado centrados en indicadores tales como el beneficio por acción, 
momentum, volatilidad, etc. y no utilizan toda la información disponi-
ble en los estados financieros. O, por ejemplo, la evidencia empírica 
muestra que la reacción del mercado a los cambios en los anun-
cios de beneficios es menor en viernes (DellaVigna & Pollet, 2009), y 
cuando el número de anuncios de beneficios es mayor (Hirshleifer 
et al., 2009), circunstancias ambas que pueden dispersar la atención. 
La atención limitada se manifiesta en efectos tales como la evalua-
ción por categorías o por comparación con ciertas referencias. Esto 
afecta a la negociación y a los precios de los activos, alejándolos de 
sus fundamentales. Los agentes pueden evaluar activos agrupándo-
los por categorías, tal como lo hace el sesgo de representatividad 
e, incluso, la contabilidad mental. Tal heurística es poderosa, pero 
defectuosa cuando las categorías no son uniformes. Vinculando los 
límites de atención con otras dificultades de procesamiento de la in-
formación, Pompian (2017) relaciona también los sesgos de anclaje, 
historia reciente y encuadre, asociándolos a inversores poco sofisti-
cados que se mueven especialmente por los sesgos emocionales de 
status quo y dotación, siendo especialmente aversos al riesgo.

Adicionalmente, Pompian (2017) identifica los inversores con 
una tolerancia moderada al riesgo, que son aquellos que habitual-
mente sobreestiman su nivel de tolerancia al riesgo, y suelen eviden-
ciar los sesgos de historia reciente, retrospectiva, encuadre, disonan-
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cia cognitiva y aversión al remordimiento. Es decir, son inversores 
con sesgos básicamente cognitivos que muestran tendencia a los 
resultados a corto plazo.

Vinculado con los sesgos de atención limitada surge en la li-
teratura el efecto disposición, uno de los más contrastados. Este 
efecto pone de manifiesto que la probabilidad de vender un activo 
condicionado a que proporciona beneficio es mayor que la de ven-
der condicionado a que proporciona una pérdida. El efecto dispo-
sición describe la propensión de los inversores a vender con dema-
siada rapidez activos que se han apreciado en valor manteniendo 
por demasiado tiempo activos con pérdidas, en relación con un 
punto de referencia (por ejemplo, el precio de compra del activo). 
El trabajo seminal de Shefrin y Statman (1985) fue el primero en 
conectar el efecto de la disposición a los argumentos psicológicos. 
Así, con el efecto disposición cabe conectar el sesgo de aversión al 
arrepentimiento, evitando materializar las pérdidas. También cabe 
asociar el sesgo de anclaje, tomando referencias como el precio 
de compra o la existencia de algún máximo reciente, a veces for-
tuito. Aunque existen explicaciones “racionales” para este efecto 
tales como la reestructuración de las carteras o la existencia de 
costes de transacción, ya Odean (1998 b) señala que este efecto 
podría originarse por una creencia sesgada en la reversión a la me-
dia, según la cual los inversionistas (incorrectamente) creen que los 
títulos perdedores eventualmente se recuperan y que es probable 
que los títulos ganadores experimenten perdidas en períodos pos-
teriores. Sin embargo, Lucchesi et al., (2015) interpretan de sus ex-
perimentos que el efecto disposición se explica mejor por la teoría 

de las perspectivas que por una creencia sesgada en la reversión.
A pesar de todo lo expuesto, cabe enfatizar que las relaciones 

entre los sesgos no son exclusivas. La diversidad y la complejidad 
de las interacciones entre ellos es grande y difícil de categorizar.

El sentimiento agregado también es relevante

En este punto, debemos recordar que los sentimientos son un 

recurso de valoración rápida del que se nutre el sistema cognitivo 

intuitivo de cada individuo. Pero en el ámbito de las Finanzas, existe 

también un enfoque que recoge la heterogeneidad de los inverso-

res y que se centra en la forma en que los mercados agregan los 

juicios de inversores heterogéneos.

Hay por lo menos dos razones por las cuales una buena 
comprensión del sentimiento agregado es importante para los 
profesionales de los mercados financieros. En primer lugar, el sen-
timiento se refiere a la actitud general de los inversores hacia un 
determinado activo o hacia el conjunto del mercado. Esta actitud 
puede inducir cambios en la tolerancia al riesgo de los inversores 
y puede influir en los precios de manera que no reflejen los funda-
mentales correspondientes (Edelen et al. 2010). Por lo tanto, los 
profesionales necesitan supervisar sus carteras para recoger estos 
cambios de precios que pueden ocurrir incluso en ausencia de no-
ticias relativas a los fundamentales subyacentes. En segundo lugar, 
el sentimiento puede propagarse rápidamente en todo el mercado 
y afectar al grado de aversión al riesgo de los inversores, indepen-
dientemente de sus perspectivas racionales, por lo que los regula-

El principal punto fuerte en la aplicación práctica de las finanzas conductuales es 
el hecho de hacer visibles los sesgos que cometemos en la toma de decisiones 
y así ayudarnos a evitar los errores comunes que afectan negativamente a la 
rentabilidad de las inversiones

Richard Thaler (en la imagen) ha sido 
galordonado con el Premio Nóbel de 
Economía en 2017, por sus contribuciones 
al desarrollo de la economía conductual.
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dores están interesados en el papel que el sentimiento juega en la 
creación de burbujas y eventos inesperados tipo "cisne negro" que 
han protagonizado algunos capítulos de la historia financiera.

Es por ello que la investigación en finanzas va desarrollando 
diferentes líneas de trabajo para entender el papel del sentimiento, 
sobre todo en los mercados de valores. Baker y Wurgler (2007, pp. 
130) establecen que la cuestión ya no es, como lo fue hace unas 
décadas, si el sentimiento de los inversores afecta a los precios de 
las acciones, sino cómo medir el sentimiento de los inversores y 
cuantificar sus efectos. El verdadero desafío para los investigado-
res es que el sentimiento es esencialmente una variable cualitati-
va, que surge del interior de los individuos como consecuencia de 
multitud de factores no observables y que, por tanto, no puede ser 
fácilmente medido o cuantificado. La literatura ha utilizado distin-
tas alternativas, como encuestas a inversores y/o consumidores, 
medidas del humor del inversor, volatilidad implícita en opciones, 
volumen y rentabilidad de las ofertas públicas iniciales, open inte-
rest, ratios put-call o prima por dividendos o por volatilidad, entre 
otras, pero no existe consenso en la variable a tomar, ni en cómo 
pueden combinarse estas variables de la manera más efectiva para 
obtener un indicador global, ni en la frecuencia idónea para com-
putar las medidas. De hecho, medidas del sentimiento que com-
binan algunas de las variables mencionadas tales como la variable 
de Baker-Wurgler o el índice de confianza de Shiller son las más 
utilizadas en la literatura.  

Entre las líneas de investigación más activas, se encuentra la 
que aborda directamente la influencia del sentimiento en el equili-
brio de media-varianza (ver, entre otros, Yu y Yuan, 2011). En conso-
nancia con la aversión a las pérdidas, cuando el sentimiento es bajo 
(asociado a expectativas bajistas y caídas de precios), los inversores 
son más aversos a la volatilidad y tienden a exigir más rentabilidad 
esperada por unidad de riesgo soportado. En cambio, en momentos 
de alto sentimiento (asociado a expectativas optimistas y movimien-
tos al alza de los precios), el equilibrio rentabilidad-riesgo es menos 
exigente. Una segunda línea sugiere que el sentimiento contiene in-
formación económica útil que puede afectar los rendimientos de las 
acciones.  Antoniou et al. 2013 comprueban que el sentimiento afec-
ta a la rentabilidad de las estrategias de momentum. Sugieren que 
las noticias que contradicen el sentimiento de los inversores causan 
disonancia cognitiva y se frena la difusión de tales noticias. Este freno 
supone ralentizar la incorporación de la información a los precios. 
Por tanto, cuando el sentimiento es bajo (alto), los títulos ganadores 
(perdedores) están infravalorados. En consonancia, estos autores 
sugieren que los beneficios de las estrategias de momentum solo se 
producen en épocas de alto sentimiento. También encuentran, en 
coherencia con la aversión al arrepentimiento y el efecto disposición, 
que especialmente los pequeños inversores son muy lentos a la hora 
de vender los títulos perdedores en momentos de alto sentimiento.

Una tercera línea sostiene que el sentimiento puede inducir a 

los agentes inversores a participar en estrategias de comportamien-
to gregario o imitador (efecto herding) (ver, entro otros, Blasco et al., 
2011 o Chau et al. 2016). El efecto herding se produce cuando los 
inversores prefieren obviar su propia información e imitar las deci-
siones de otros a los que consideran mejor informados. En el corto 
plazo, el sentimiento intenso del mercado cataliza las estrategias de 
seguimiento, especialmente en momentos de bajo sentimiento. En 
general se detecta que la negociación impulsada por el sentimiento 
es superior durante los periodos bajistas. Tanto por parte de los aca-
démicos como de los profesionales existe una importante demanda 
de indicadores de sentimiento basados en variables de mercado y 
en encuestas (estas últimas especialmente atractivas por conside-
rarlas más limpias de otros efectos o acontecimientos). Esta infor-
mación es muy interesante para inversores sofisticados que quieren 
tomar decisiones informadas. El entusiasmo o la depresión colectiva 
pueden originar valoraciones erróneas de los activos y, por tanto, 
pueden servir también para predecir rentabilidades futuras que se 
generarán tanto como consecuencia de producirse el error como de 
su posterior corrección, especialmente en los títulos que se caracte-
rizan como difíciles de valorar (Baker et al., 2012). Por ejemplo, Chau 
et al. 2016 evidencian que la relación entre herding y sentimiento 
puede impulsar a otros inversores a negociar contra el "rebaño", 
vendiendo sus posiciones cuando consideran que los precios son 
exagerados como resultado de excesivo optimismo o encontrando 
oportunidades de compra en períodos de muy baja confianza. 

Las nuevas tecnologías permiten, asimismo, testar el senti-
miento a través de las redes sociales. Siganos et al. (2017) presentan 
el concepto de divergencia del sentimiento midiendo la distancia en-
tre las personas con sentimientos positivos y negativos diariamente 
para 20 países, utilizando los datos de las actualizaciones de esta-
do en Facebook. Sus resultados indican que una mayor divergencia 
conduce a opiniones más divergentes sobre el valor de un activo 
y que la divergencia de sentimiento está positivamente relacionada 
con el volumen de negociación y la volatilidad de los precios de las 
acciones. Otros autores como Nofer y Hinz (2015) sugieren que el 
sentimiento y su contagio a través de twitter puede ser útil para dise-
ñar estrategias de inversión y obtener rentabilidades hasta un 36% 
superiores en la cartera.

Pero el sentimiento no influye solamente en los precios de los 
activos bursátiles. Otra de las líneas más activas en los últimos años 
es la que analiza la influencia del sentimiento en la actividad de los 
analistas financieros (ver, por ejemplo, Hribar y McInnis, 2012), en-
contrando que cuando el sentimiento es alto, las previsiones de los 
analistas son relativamente más optimistas, especialmente para las 
empresas "más difíciles de valorar". Más recientemente se comienza 
a explorar la relación entre sentimiento y otras variables macroeco-
nómicas. Chen y Chiang (2017) indican que el sentimiento y su inte-
racción con las novedades en la información macroeconómica afec-
tan sensiblemente a la estructura temporal de los tipos de interés.
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LA INTERSECCIÓN ENTRE BEHAVIORAL Y EXPERIMENTAL FINANCE

Tal como se ha mencionado previamente, los experimentos son 
un método no demasiado utilizado en las finanzas que puede 

aportar ventajas al estudio de las finanzas conductuales. La gran 
aportación de las finanzas experimentales es la capacidad de con-
trolar algunas de las variables o de las características que no son 
controlables, e incluso no son observables, en otros entornos. De 
acuerdo con Noussair (2016), las finanzas experimentales abarcan 
líneas de investigación en tres ámbitos: valoración de activos o as-
set pricing, decisiones de inversión del individuo e interacción es-
tratégica. El primero de ellos es sin duda el más prolífico. Duxbury 
(2015 a, b) en sus surveys documenta las líneas de investigación 
que, dentro de tales ámbitos, están más vinculadas a BF: los con-
trastes de las teorías financieras sobre decisiones de inversión y los 
sesgos que les afectan; estudios de herding y contagio financiero; 
estudios para identificar las condiciones bajo las cuales se sobre-
rreacciona excesivamente a la nueva información y, finalmente, la 
influencia del exceso de confianza, emociones y estado de ánimo 
en la toma de decisiones. Estos últimos elementos son especial-
mente relevantes en el núcleo de BF.

Por el valor que representan para este artículo, más allá de 
escoger los resultados experimentales que confirman los hallazgos 
que se han encontrado en BF, a continuación se exponen también 
algunos de los resultados recientes más representativos en las lí-
neas de investigación mencionadas que contribuyen a mantener la 
prudencia sobre algunas conclusiones obtenidas en el ámbito de BF.

Respecto de las teorías sobre decisiones de inversión y, en par-
ticular, sobre el criterio media-varianza y la falta de diversificación de 
las carteras, Baltussen y Post (2011) encuentran que la mayoría de 
los participantes en sus experimentos se centran en las distribucio-
nes de resultados individuales de los activos e ignoran los beneficios 

de la diversificación de carteras. Los activos que no son atractivos 
aisladamente tienden a evitarse, aunque puedan ser beneficiosos 
en términos de diversificación si están correlacionados negativa-
mente con otros activos. Después de haber descartado estos acti-
vos, muchos participantes siguen una regla heurística de ponderar 
igualmente los activos restantes que no son descartados, posible-
mente porque se perciben como muy similares. Tales decisiones 
son contrarias al principio de dominancia estocástica y, por tanto, se 
consideran irracionales. Estas decisiones pueden justificarse, entre 
otros, por el sesgo de familiaridad. Ackert et al. (2005), por ejemplo, 
muestran en sus resultados cómo las acciones de empresas nacio-
nales son más familiares para los inversores y por tanto se incluyen 
con más frecuencia en sus carteras, obviando las ventajas que po-
drían ofrecer acciones extranjeras en la diversificación. No obstante, 
Hedesström et al. (2006), además de explicaciones vinculadas con 
sesgos de conducta, recuerda que los inversores principiantes ig-
noran las implicaciones de la “covarianza” de los activos y tienden a 
diversificar de una manera ingenua.

Con respecto al comportamiento mimético (herding) de los 
agentes inversores y el efecto contagio, Cipriani y Guarino (2009) 
utilizan tanto estudiantes (los participantes más habituales en los 
experimentos) como profesionales de las finanzas en su estudio. 
En mercados controlados sin incertidumbre encuentran poca evi-
dencia de comportamiento mimético, mientras que en mercados 
con incertidumbre la proporción de comportamiento imitador 
aumenta, pero permanece por debajo de los niveles previsibles. 
En general, la evidencia de los experimentos sobre herding com-
parando el comportamiento de estudiantes y profesionales sugie-
re que existe poca diferencia entre ambos tipos de participantes. 
Avanzando en este tipo de experimentos, Park y Sgroi (2012) se-

¿Cómo invierten los 
inversores?  
La modelización del comportamiento 
del inversor sigue siendo un 
tema controvertido en el debate 
académico
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ñalan que el efecto herding no solo implica que las personas to-
man la misma decisión que otros, sino que lo hacen (casi) al mismo 
tiempo. De hecho, estos autores observan que cuando los partici-
pantes marcan endógenamente sus tiempos para actuar en lugar 
de esperar la señal del conductor del experimento, la evidencia de 
comportamiento imitador aumenta. Esta es una de las aportacio-
nes experimentales con más proyección en la investigación futura 
sobre herding.

En el contexto de la sobrerreacción excesiva, la fuerza del en-
foque experimental es la capacidad de identificar y manipular el va-
lor fundamental del activo negociado. La importancia de este hecho 
está bien demostrada por Lin y Rassenti (2012). En un examen de au-
tocorrelaciones de la rentabilidad, como es habitual en la investiga-
ción empírica no experimental, observan que no se puede concluir 
de forma consistente la infra/sobrerreacción excesiva una vez tenido 
en cuenta el valor fundamental del activo. Estos autores rechazan las 
explicaciones conductuales basadas en el exceso de confianza y el 
efecto disposición, y se inclinan por defender la inercia de los merca-
dos cuando llega nueva información de manera secuencial. Opinan 
que los mercados se caracterizan por una lenta convergencia de los 
precios hacia sus valores fundamentales. En una línea similar, Biais et 
al. (2005) y Glaser y Weber (2007) no logran encontrar una relación 
entre el exceso de confianza y el volumen de negociación, un proxy 
común de sobreconfianza en la literatura no experimental. Este tipo 
de evidencia experimental sugiere, por lo tanto, que el uso de ciertas 

proxies en estudios empíricos sobre el efecto del exceso de confian-
za en el comportamiento inversor puede ser problemático y condu-
cir a resultados confusos.

Los experimentos, asimismo, permiten la medición directa 
y la manipulación de los estados de ánimo y las emociones, tan-
to incidentales (emociones que sentimos ante una decisión, pero 
que no guardan ninguna relación con dicha decisión5) e integra-
les (emociones causadas por la decisión en sí6), favoreciendo así la 
evidencia causal de su influencia en las decisiones financieras. Los 
experimentos de Summers y Duxbury (2012) y Frydman y Camerer 
(2016) presentan evidencia concluyente de que el arrepentimiento 
integral tiene un papel importante que desempeñar en el efecto 
disposición. Breaban y Noussair (2017) proporcionan evidencia 
experimental que confirma que las emociones integrales tienen 
un papel fundamental en la exuberancia irracional que impulsa 
las burbujas, mientras que Andrade et al. (2016) muestran que las 
emociones incidentales también tienen un papel que desempeñar 
en tales hechos estilizados. 

Las emociones integrales a menudo pueden ser consideradas 
como sustitutas de las preferencias. Las emociones incidentales, sin 
embargo, pueden ser tanto beneficiosas como perjudiciales para 
la toma de decisiones eficientes. Si la emoción incidental es con-
gruente con el objetivo de la decisión, puede amplificarse la reacción 
global. Si es incongruente, puede atenuar la respuesta. Cuando las 
emociones se utilizan como heurísticos, el efecto incidental puede 

(5) Las emociones incidentales provienen de otras fuentes, pero son llevadas a una situación de toma de decisiones, y se experimentan mientras se toma la 
decisión. Por ejemplo, una fuerte discusión familiar antes de ir a trabajar puede influir en nuestras decisiones laborales del día. Desde un punto de vista 
“profesional”, debería procurarse reducir los efectos de dichas emociones.

(6) Las emociones integrales son causadas cuando pensamos en los parámetros de la propia decisión o en sus implicaciones. Estas emociones pueden, de 
hecho, ser bastante útiles en el proceso de toma de decisiones. Si una decisión nos causa ansiedad puede ser un signo de cautela. 

La educación financiera es un componente muy decisivo para explorar determinados comportamientos de los inversores.  
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Un numeroso grupo de expertos 
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estado actual de las bases sobre las que 
se sustentan las decisiones de inversión 
del ahorrador español
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ser menos beneficioso. La necesidad de confiar en el uso de proxies 
en los estudios empíricos no experimentales hace imposibles las 
conclusiones definitivas y causales con respecto al papel de las emo-
ciones incidentales e integrales.

El mensaje importante que debemos obtener de la relación en-
tre Behavioral y Experimental Finance es que todos los efectos de la 
teoría de las perspectivas pueden ser cuestionados, ya que existen 
multitud de elementos que todavía quedan pendientes de incorpo-
rar en la literatura de las finanzas conductuales. El control que tienen 
los experimentos sobre determinadas variables que afectan a las de-

cisiones de inversión, y que no son observables fuera del entorno 
del experimento, es un valor que enriquece el ámbito del Behavio-
ral Finance, y que a la vez lo contiene, imponiendo la prudencia en 
aquellas conclusiones que han sido obtenidas utilizando variables de 
aproximación. Ni todas las autocorrelaciones de cambios de precios, 
ni todos los incrementos de volumen, son indicativos de sobrerre-
acción, ni puede detectarse comportamiento mimético en todas las 
situaciones, ni las emociones influyen siempre de la misma manera 
en la toma de decisiones. La complementariedad de los enfoques de 
Behavioral y Experimental Finance es incuestionable.

BEHAVIORAL FINANCE EN FINANZAS CORPORATIVAS

Durante muchos años se ha prestado especial atención al es-
tudio de BF en mercados financieros. Sin embargo, en el año 

2000, Shefrin introdujo el término "finanzas empresariales conduc-
tuales" en la literatura financiera. Anteriormente a ese momento, 
había aplicaciones dispersas de ideas de Behavioral Finance a las 
finanzas corporativas, pero ningún marco general para entender 
cómo los elementos del comportamiento impactan en esta su-
bárea. Actualmente existe una rica literatura que documenta cómo 
los elementos psicológicos influyen en la valoración de activos, el 
presupuesto de capital, la estructura de capital, los incentivos cor-
porativos, las actividades de fusión y adquisición de empresas y el 
gobierno corporativo. Las investigaciones suelen hacer referencia o 
bien a los efectos de los sesgos emocionales que exhiben los direc-
tivos de las empresas y cómo las decisiones que toman influyen en 
la empresa que dirigen o bien a cómo dichos directivos se enfren-
tan a las influencias de los sesgos conductuales en los mercados.

Así, se ha prestado especial atención al sesgo de sobrecon-
fianza. Autores como Malmendier y Tate (2005 y 2008) y Malmen-

dier et. al (2011) señalan que el ejercicio retardado de opciones 
sobre acciones para ejecutivos y/o el hecho de que los medios de 
comunicación hablen positivamente del CEO de una empresa, in-
crementan el exceso de confianza que lleva al directivo a decisio-
nes menos racionales, entre otras, las adquisiciones de empresas 
en condiciones menos interesantes que las que llevan a cabo otros 
CEO que no presentan dicho sesgo.

Los CEOs optimistas también utilizan menos la financiación 
externa (Malmendier et al., 2011) y, cuando la usan, tienden a pre-
ferir el endeudamiento a corto plazo (Graham et al., 2013). Se aso-
cian, asimismo, con mayores inversiones corporativas (Ben-David 
et al., 2013). De hecho, si bien la sobreconfianza y el exceso de 
optimismo pueden originar costes que afecten a la rentabilidad a 
largo plazo de la empresa, también pueden ser útiles para los ac-
cionistas, que tienen más fácil alentar a los gestores para llevar a 
cabo buenos proyectos con riesgo o proyectos innovadores (Cam-
pbell et al., 2011).

Pero si hay un sector empresarial donde se ha estudiado es-
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pecialmente la influencia de BF es la banca. Rogers et al. (2015) 
identifican las variables psicológicas que pueden ser útiles en el 
proceso de credit scoring. Tradicionalmente las variables utilizadas 
en la calificación crediticia se centran en la posición económica del 
individuo. Pero este estudio enfatiza el hecho de que individuos en 
posiciones económicas similares pueden tener riesgos de crédito 
distintos debido a sus características psicológicas y de conducta. 
Los autores concluyen que la probabilidad de incumplimiento de 
las obligaciones de la deuda está positivamente relacionada con 
dimensiones negativas asociadas a factores de conflicto, sufrimien-
to y desigualdad, pero también con la percepción individual de la 
autoeficacia, verificando que ésta está sesgada a través del exceso 
de confianza y del optimismo. Esta evidencia introduce nuevas va-
riables que determinan el riesgo de impago.

También dentro del sector bancario, pero atribuyendo el ex-
ceso de confianza y el optimismo a las propias entidades banca-
rias, Peon et al. (2015) entre otros, explican desde la perspectiva 
conductual cómo se alimentan las burbujas de crédito. Los bancos 
con sesgo de exceso de confianza lideran la industria e inducen un 
efecto herding en aquellas entidades que carecen de dicho sesgo y 
que, a priori, deberían ser agentes racionales. La existencia de lími-
tes al arbitraje y, por tanto, el hecho de que los bancos racionales 
no puedan corregir los excesos de confianza de los bancos sesga-
dos, hacen que aumente la cantidad del crédito pero se empeore 
su calidad en términos generales.

Desde otra perspectiva, Hellmann (2016) argumenta que 
existe un componente conductual en la información contable que 
es muy relevante para los estudiosos de BF. A menudo se supone 
que la información financiera en sí misma es neutral, imparcial y 
libre de valores y que los inversores son los que realizan la inter-
pretación correspondiente. Sin embargo, la información utilizada 
por los inversores y los participantes en los mercados de capitales 
para tomar decisiones es preparada por profesionales que utilizan 
sus juicios profesionales interpretando y aplicando las normas de 
contabilidad.

Desde un punto de vista diferente, la literatura pone de ma-
nifiesto que las preferencias personales del CEO acaban refleján-
dose en la empresa que dirige. Así, Hutton et al. (2011) hablan de 
las diferencias de actuación según la preferencia política del CEO. 
En Estados Unidos, los CEO republicanos tienden a endeudarse 
menos, gastar menos en I+D e inversiones de capital y tienden a 
remunerar con dividendos más elevados que los demócratas. O 
Cronqvist, Makhija, y Yonker (2012) determinan que el nivel de en-
deudamiento personal del CEO está positivamente correlado con 
el endeudamiento de su empresa. Trabajos como estos demues-
tran que los sesgos de los agentes individuales pueden afectar a 
las corporaciones. No obstante, a pesar del interés de este tipo de 
trabajos, es complicado y costoso en todos los sentidos recopilar 
la información necesaria y aplicar el grado de objetividad necesario 
para analizar los datos.

ALGUNAS LIMITACIONES Y PERSPECTIVAS PARA EL PROGRESO  
DEL BEHAVIORAL FINANCE

En nuestra opinión, una de las principales dificultades en la in-
vestigación sobre Behavioral Finance es que resulta muy difí-

cil proponer teorías. Se carece de un núcleo teórico unificado. Sin 
embargo, las especificaciones teóricas son necesarias, ya que son 
las que permiten dar cobertura al trabajo empírico. Usualmente los 
investigadores del área buscamos datos, nos movemos en trabajos 
empíricos e intentamos extraer conclusiones interesantes. Las pu-
blicaciones sobre teoría de BF son difíciles de encontrar y de publi-
car cuando llegan a formularse. Es más fácil, por ejemplo, detectar 
el comportamiento imitador en un mercado de valores concreto y 
en un determinado momento (por muy sofisticada que pueda ser la 
metodología utilizada), que atreverse a proponer un modelo teórico 
que contenga todas las variables que supuestamente influyen en la 
decisión de un inversor de imitar a otros. Y no solo es más fácil de 
detectar, también más fácil de valorar por parte de los evaluadores 
académicos y, en consecuencia, más fácil de publicar en una revista 
de impacto cuando se demuestra el rigor y la valía de la contribución 
a la literatura financiera. Para los investigadores, especialmente los 
académicos, los incentivos se alinean a favor de  propuestas empí-
ricas.

Pero también desde el punto de vista empírico, siguiendo la pre-
sentación realizada por Bailey (20167) , existen complicaciones importan-

tes. Uno de los principales es la excesiva dependencia de la disponibilidad 
de datos de calidad: datos sobre negociaciones de particulares, de las 
características de vida de los agentes, datos biológicos o demográficos de 
frecuencia atractiva…, que puede que nunca lleguen a estar disponibles.

Resulta casi obvio decir que el desarrollo de BF pasa por entender 
el proceso de toma de decisiones de los inversores, y esto no es posible 
sin tener en cuenta los factores sociales, culturales e históricos. En el 
futuro, la literatura ha de ir más allá de la mera detección de anoma-
lías. ¿Qué es lo que causa la sobreconfianza o el exceso de optimismo? 
¿Tiene que ver con el contexto político, económico, social y cultural en el 
que se desenvuelven los individuos? Las relaciones entre el entorno y las 
características psicológicas y emocionales del individuo tienen un gran 
campo abierto por delante. Supone el paso del Behavioral Finance al 
Social Finance. Por ejemplo, Chen et al. (2017) indican que las normas so-
ciales y religiosas que promueven la aceptación del cambio y la toleran-
cia son beneficiosas para el adquiriente en los procesos de adquisición 
de empresas, ya que suelen ser el resultado de maximizar la realización 
de sinergias, facilitando la integración efectiva. Doskeland y Pedersen 
(2016) investigan la influencia de las preocupaciones sobre la riqueza 
y las preocupaciones morales sobre las decisiones de inversión de los 
inversores individuales. Encuentran que la riqueza es más importante 
que la moral. Los inversores que se mueven en el marco de riqueza son 

(7) Conferencia: 1st Conference of the Behavioural-Finance-Working-Group Ubicación: Cass Business School, London, ENGLAND Fecha: JUN 21-22, 2012. Patro-
cinador(es): Behavioral Finance Working Group.
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más propensos a buscar información adicional y a invertir responsable-
mente que aquellos que se desenvuelven en el marco moral. Desde una 
perspectiva religiosa más concreta, Klein et al (2017) encuentran que la 
emisión de sukuk8 durante el Ramadán se valora más positivamente que 
la emisión de bonos convencionales. Como consecuencia, los adminis-
tradores pueden ser capaces de elegir estratégicamente emitir sukuk o 
bonos convencionales para atraer a una clase de inversores. 

A nivel de país, por ejemplo, se analiza el efecto del que podría-
mos denominar sesgo de familiaridad. Los inversores tienden a ser más 
aversos al riesgo con los títulos extranjeros, desconocidos y no fácilmen-
te pronunciables, especialmente en periodos bajistas. En general, se 
constata que los agentes tienden a invertir en conjuntos excesivamente 
limitados de activos o en determinadas clases de activos. Este efecto es 
más fuerte para los inversores con menos habilidades cognitivas y me-
nor nivel de educación financiera (Grinblatt et al., 2011). Así pues, el nivel 
educativo de la población es capaz de matizar la intensidad de algunos 
sesgos. Los inversores más sofisticados son más instruidos y económi-
camente alfabetizados y, por lo tanto, más racionales. Kimball y Shu-
mway (2010) muestran que la educación financiera está positivamente 
relacionada con la sofisticación. Van Rooij et al. (2011) indican que la 
educación financiera está directamente relacionada con la participación 
en el mercado de valores. En una línea similar, Miotto y Parente (2015) 
encuentran que en países que pueden ser considerados menos desa-
rrollados9 , existen peculiaridades propias del inversor como la escasa 
capacidad para el ahorro y la menor planificación financiera. 

Tauni et al. (2017) incluso confirman que los rasgos de persona-
lidad de los inversores moderan la relación con sus asesores financie-
ros y sus fuentes de información. Los asesores financieros tienden a 

aumentar la rotación de las carteras de los inversores con apertura 
de mente y tienden a reducirla para los inversores difíciles de tratar, 
es decir reducen la negociación. Por otro lado, presentan evidencia de 
que la información financiera obtenida boca a boca es más probable 
que aumente la frecuencia de negociación en inversores extrovertidos 
y agradables, y es más probable que reduzca la frecuencia de trading 
en los inversores más neuróticos. También encuentran que el uso de la 
prensa especializada conlleva un aumento de la negociación de los in-
versores con rasgos de apertura respecto de aquellos con otros rasgos 
de personalidad. Estudios como este promueven una nueva y rica línea 
de investigación: la colaboración entre neurocientíficos y economistas. 
El trabajo futuro estudiará las funciones de la estructura cerebral, el 
equilibrio hormonal y los rasgos genéticos en las decisiones financie-
ras y los resultados del mercado. Pensando en el futuro, y siguiendo 
a De Bondt et al. (2008), quizá deberíamos pensar en términos de “er-
gonomía financiera”, es decir, una disciplina que busque productos y 
servicios que permitan satisfacer necesidades humanas individuales y 
maximizar el bienestar del sistema global.

Tal y como adelantábamos en epígrafes precedentes, es fácil con-
cluir que hay mucho por hacer en términos de investigación y de su 
posterior aplicación a la gestión profesional. Aunque queda claro que la 
literatura recoge sobre todo resultados empíricos, hay que ser todavía 
prudentes respecto al grado en el que dichos resultados pueden ge-
neralizarse. Las dificultades de modelización teórica, la disponibilidad 
de datos de calidad y la necesidad de interactuar con otras áreas del 
conocimiento son los grandes retos que hemos de enfrentar. Es un mo-
mento emocionante para aquellos con una pasión por entender cómo 
la psicología afecta a las finanzas.

Artículo publicado en Revista Bolsa en el 4 Trimestre de 2011

(8) Sukuk es un concepto de las finanzas islámicas. Equivale a un bono tradicional, pero cumple con los preceptos de la Sharia, la ley islámica. La Sharia prohíbe 
el cobro de intereses (por ejemplo, cupones de bonos) por considerarlo usura, pero permite la idea de participaciones en los beneficios y pactos de recom-
pra. Es un concepto próximo al de participación/obligación preferente sobre un proyecto concreto.

(9) Estos autores estudian el caso brasileño, pero argumentan que por las similitudes culturales con otros países sus resultados pueden parecerse a los de otros 
países del entorno.

Conocimiento financiero  
Ardua tarea para los inversores

Artículo publicado en Revista Bolsa  
4º Trimestre de 2011
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CONCLUSIONES

Behavioral Finance surge en respuesta a las dificultades del para-
digma tradicional para explicar algunos hechos básicos que se de-

tectan en los mercados de valores. Los inversores no siempre tienen 
las reacciones que consideramos racionales y predecibles, sino que 
toman decisiones influidos por sus sesgos cognitivos y sus emociones. 
Los avances en la psicología cognitiva han permitido desarrollar un ám-
bito de estudio basado en la racionalidad limitada de los agentes que 
se describe como el nuevo paradigma de los mercados financieros.

La Teoría de las Perspectivas de Kahneman y Tversky, los ses-
gos, la heurística y los sentimientos son los elementos básicos de las 
denominadas finanzas conductuales. Estos elementos interaccionan 
de manera compleja y permiten explicar por qué los inversores no 
forman carteras tan diversificadas como deberían, alejándose del 
tradicional equilibrio rentabilidad-riesgo, y por qué los precios de los 
activos se desvían de sus valores fundamentales. Incluso los sesgos 
cognitivos y emocionales pueden explicar el comportamiento y los 
resultados de las empresas, permitiendo al Behavioral Finance en-
trar en el terreno de las finanzas corporativas.

El desarrollo paralelo de las finanzas experimentales contribu-
ye a facilitar el estudio de estos elementos y de las relaciones entre 
ellos. Las metodologías de análisis más tradicionales requieren el 
uso de proxies y sufren limitaciones estadísticas y econométricas. 
El Experimental Finance ofrece la posibilidad de controlar algunas 
de las variables o de las características objeto de estudio que, fuera 
del laboratorio, no son controlables, e incluso no son observables. 

Entre los obstáculos que debe afrontar el futuro de BF se 
encuentra el hecho de carecer en estos momentos de un núcleo 
teórico unificado. La literatura ofrece una gran mayoría de traba-
jos empíricos a los que los críticos del área les atribuyen falta de 
generalidad y falta de datos de calidad. A pesar de ello, el punto 
fuerte en la aplicación práctica de BF es hacer visibles los sesgos 
que mayoritariamente cometen los agentes en la toma de decisio-
nes, con el fin de evitar errores de decisión y formular estrategias 
específicas de inversión que redunden en la eficiencia de los mer-
cados de valores.

Queda pendiente el acercamiento de BF a lo que, quizá sin 
mucho acierto, se ha traducido como finanzas sociales, es decir, a 
las finanzas que tienen en cuenta el entorno económico, social y 
cultural en el que se desenvuelven los individuos y que, sin duda, 
es un factor clave en la toma de decisiones. Este acercamiento 
favorecerá el estudio de cómo los mercados agregan a inversores 
inicialmente heterogéneos en su manera de procesar la informa-
ción, de sentir y de actuar. También la colaboración con la neuro-
ciencia supone incrementar el potencial del Behavioral Finance.

El título de este artículo pretende evidenciar cual es el leit-
motiv de quienes trabajamos en Behavioral Finance: los proble-
mas en la toma de decisiones humanas no se solucionan con 
normas y axiomas que definan cómo los individuos deben com-
portarse, sino entendiendo cómo se comportan realmente los 
individuos. En ello estamos.
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