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Alolargo de las ultimas décadas,
la economia mundial ha venido re-
gistrando una serie de estallidos,
burbujas y desplomes en los mer-
cados financieros, tecnologicos e
inmobiliarios que han supuesto
un auténtico desafio para la teoria
econdmica tradicional. La llama-
da economia del comportamiento
es una rama de la ciencia econo-
mica, de desarrollo relativamente
reciente, que busca enriquecer el
analisis clasico y mejorar el nivel

de precisién de las predicciones
econodmicas mediante el estudio
de los aspectos psicologicos de los
procesos de toma de decisiones.

Richard H. Thaler, premio No-
bel de Economia en 2017 por su
contribucion a la economia del
comportamiento, es uno de los
principales representantes de
esta nueva rama de la economia
tedrica. En Todo lo que he apren-
dido con la psicologia econémi-
ca, el autor describe de manera
apasionante la evolucion de su
pensamiento economico, desde
la curiosidad suscitada ante las
aparentes incongruencias entre el
modelo de decision racional y el
comportamiento de sus alumnos,
familiares y amigos, hasta la ma-
durez que le permite afirmar que
la economia del comportamiento
desaparecera en el momento en
que todos los economistas estén
dispuestos a incorporar a sus in-
vestigaciones las variables estu-
diadas en este campo.

La tesis central del pensamien-
to de Thaler es que los modelos
econdémicos tradicionales ofrecen
una idea equivocada del compor-
tamiento humano, al sustituir al
Homo sapiens por el Homo eco-
nomicus (Humanos y Econs en
su irénica terminologia). Como él
mismo dijo en su discurso de la
cena de gala del Premio Nobel,
«los Econs resuelven problemas
como un superordenador, poseen
la fuerza de voluntad de un santo,
no se dejan llevar por las emocio-
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nes y tienen poca o ninguna con-
sideracidon por sus semejantes».
Pues bien, ;pueden los modelos
econdémicos basados en estos
comportamientos anticipar co-
rrectamente el comportamiento
de los Humanos? Para Thaler, la
respuesta es evidente: el hecho
de que los procesos de toma de
decisiones de los Humanos se
vean afectados por factores que
los modelos clasicos no incluyen
en sus escenarios (a los que de-
nomina «factores supuestamente
irrelevantes») limita enormemen-
te su capacidad de prediccion.
Por poner so6lo algunos ejem-
plos, el autor menciona las difi-
cultades de la gente normal para
resolver complejos problemas de
optimizacion, la influencia de sus
creencias en las decisiones, pe-
cando muchas veces de exceso
de confianza, la toma en conside-
racion de cuestiones de justicia y
equidad, o lo que él llama «efec-
to dotacion», que se traduce en
que los Humanos asignamos un
valor por encima del real a nues-
tras posesiones, estando menos
dispuestos a renunciar a bienes
que ya forman parte de nuestra
dote que a adquirir otros nuevos.
Todos estos factores observados
en el mundo real contradicen las
hipétesis clasicas segun las cua-
les los agentes econdémicos opti-
mizan, es decir, escogen la mejor
de las opciones, a partir de unas
expectativas racionales fruto de
elecciones imparciales.
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Pero si algo distingue a la econo-
mia del comportamiento y al pensa-
miento de Thaler es la importante
fuente de conocimiento que encuen-
tran en la observacion del mundo
real tal y como es y no «como otros
pretenden que sea». En este senti-
do, tanto en los primeros capitulos
del libro, como a lo largo de su de-
sarrollo, el autor va presentando de
forma amena y muy didactica ejem-
plos de decisiones irracionales con
los que ha ido encontrandose en su
vida personal y en el desarrollo de
su actividad profesional. Desde la
incoherente reaccion de sus alum-
nos a un cambio de escala en la
calificaciones que no afectaba a la
asignacion de notas (un aumento
en la puntuacién maxima no modi-
ficaba la nota real, pero si la media
en términos absolutos, producién-
doles mayor satisfaccion), hasta las
erroneas decisiones tomadas por
los gerentes de los clubs de la Na-
tional Football League en su politica
de fichajes, renunciando a opciones
futuras de compra de jugadores a
cambio de la satisfaccion inmediata
de sus deseos en el afo en curso,
pasando por el comportamiento de
los taxistas de Nueva York a la hora
de gestionar su jornada de trabajo
que, lejos de maximizar el beneficio
trabajando mas horas en los picos
de demanda, finalizaban antes su
jornada tras haber logrado los in-
gresos previstos en menos tiempo.

¢, Cual es la explicacion de es-
tos comportamientos andémalos?
Thaler la encuentra en la aplica-

cion de aspectos conductuales ya
anticipados por economistas clasi-
cos. Asi, por ejemplo, Adam Smith
fue el primero en estudiar factores
psicolégicos como el autocontrol,
Vilfredo Pareto consideraba a la
psicologia como la base de la poli-
tica econdmica o el propio Keynes
afirmaba que los «espiritus anima-
les» desempefian un papel funda-
mental en la toma de decisiones
individuales.

Ademas, la evolucion de su
pensamiento esta estrechamen-
te relacionada con su temprana
toma de contacto con dos psicolo-
gos israelies, Amos Tversky y Da-
niel Kahneman (este ultimo Pre-
mio Nobel de economia en 2002),
creadores de la conocida como
«teoria de las perspectivas». Esta
teoria utiliza una metodologia de
elecciones hipotéticas rechazada
por los modelos econdmicos tra-
dicionales y considera que son
los cambios en el nivel de rique-
za, respecto a un nivel tomado
como referencia, los que influyen
en la evaluacion de alternativas
que realizamos los humanos. De
hecho, la economia del compor-
tamiento ha adoptado una de sus
principales conclusiones: la gente
tiene una sensibilidad decreciente
tanto a las pérdidas como a las
ganancias, pero el dolor de una
pérdida es mucho mayor que el
placer de una ganancia. jAcaso
no encaja esta idea a la perfec-
cion con el ya mencionado efecto
dotacion?
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Haciendo gala de un gran sen-
tido del humor, Thaler describe su
lucha contra un buen ndimero de
economistas tedricos de su en-
torno, entre los que se encuen-
tran Robert Lucas, Merton Miller
o Eugene Fama, como «la carrera
de baquetas», en alusién al cas-
tigo militar del mismo nombre.
Afirmaciones como que la gente
finalmente se comporta «como
si» realmente actuara de manera
racional, que los experimentos de
la economia del comportamiento
carecen de riesgos, invalidando
sus resultados, que son estudios
de «un solo tiro» y por tanto no
incorporan el aprendizaje como
variable, o la creencia en la inter-
vencién de la misteriosa «mano
invisible de los mercados», son
solo algunos de los argumentos a
los que Thalery el resto de econo-
mistas conductuales necesitaban
dar respuesta, y que el libro trata
de desmontar mediante la presen-
tacion de numerosos analisis ted-
ricos y empiricos.

En este sentido, sus estudios
sobre lo que él llama «contabili-
dad mental» se han traducido en
el desarrollo de conceptos como
la «utilidad de transacciéon» o di-
ferencia entre el precio esperado
de compra y el precio real, que
confiere una valoracién subijeti-
va como «timos» 0 «gangas» a
determinadas transacciones. Asi-
mismo, los «costes hundidos» ex-
plican la dificultad de los agentes
econdémicos para ignorar un des-



embolso ya realizado. Segun él,
todos estos factores nunca serian
tenidos en cuenta por un Econ
a la hora de tomar una decision,
pero pueden impulsar a un Hu-
mano a consumir mas de lo nece-
sario, animado por las rebajas, o
a afrontar una peligrosa ventisca
para asistir a un partido de balon-
cesto cuya entrada se ha adquiri-
do con anterioridad.

Y si este tipo de comportamien-
tos influye en decisiones cotidia-
nas, que solo afectan a la mayor o
menor utilidad obtenida por los que
las toman, ¢qué efectos han podi-
do tener los aspectos conductuales
sobre la agitada evolucion de los
mercados financieros e inmobilia-
rios en las ultimas décadas?

A responder esta cuestion se
dedican unos cuantos capitulos
centrales del libro, en los que el
autor se enfrenta a las aproxi-
maciones tedricas tradicionales
sobre el funcionamiento de estos
mercados con argumentos ba-
sados en el exceso de confianza
o de reaccion de los inversores,
que les llevan a realizar un nu-
mero de transacciones muy su-
perior al que seria natural. En los
mercados inmobiliarios, que en
ocasiones presentan enormes di-
ferencias entre el precio y el valor
fundamental de los activos, los
aspectos psicolégicos también
explican las disfunciones en la
asignacién de recursos, llevando
a propietarios y prestamistas «hu-
manos» a no anticipar futuras cai-

das de precios 0 a no endurecer
las condiciones de los préstamos
hipotecarios.

Una vez descritos los progre-
sos empiricos y de formalizacion
matematica logrados en esta lar-
ga batalla contra el sector mas
ortodoxo de la economia tedrica,
el libro relata como, desde 2004
hasta el momento de su publica-
cion, los esfuerzos de la econo-
mia del comportamiento se han
centrado en lograr que su utili-
zacion practica haga del mundo
real un lugar mejor. No en vano,
una de las principales lecciones
derivadas de la investigacion de
las anomalias de los mercados,
supuestamente eficientes, es la
necesidad de llevar a cabo poli-
ticas preventivas, una vez asu-
mido que las burbujas son una
posibilidad muy real y que los
comportamientos irracionales de
los agentes y del sector privado
las alimentan.

Descendiendo a aspectos
mas concretos, los novedosos
enfoques de Thaler en el ambi-
to de los planes de pensiones,
basados fundamentalmente en
su aplicacion por defecto o en
la vinculacion de aportaciones
presentes a incrementos sala-
riales futuros, han despertado el
interés de numerosas compafias
privadas y de gobiernos como el
de Reino Unido (Thaler colabora
con su Equipo de Perspectivas
Conductuales desde 2008), Aus-
tralia o Nueva Zelanda, y se han
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traducido en mayores niveles de
ahorro a un coste fiscal bastante
reducido.

Otros ejemplos de aplicacion
practica de sus teorias son la me-
didas encaminadas a la reduccion
de las tasas de morosidad en el
pago de impuestos, o el logro de
mayores porcentajes de donacién
de o6rganos mediante técnicas
indirectas, como la solicitud de
consentimiento a personas que
renuevan su carnet de conducir,
aplicando lo que él llama politica
de «eleccién sugerida».

Una vez mas, las arriesgadas
y rompedoras recomendaciones
de Thaler y otros defensores de
la Economia del Comportamiento,
como su gran colaborador Cass
Sunstein, volvieron a suscitar nu-
merosas criticas, centradas muy
especialmente en la acusacion de
que los economistas conductuales
actian de modo «paternalista»
para lograr que los Humanos se
comporten de manera eficiente.

Estas y otras afirmaciones
llevaron a ambos autores a la
elaboracion de nuevos articulos
académicos, como el titulado E/
paternalismo libertario no es un
oximoron, asi como a la posterior
publicacion del libro Un pequefio
empujon. La tesis fundamental de
esta ultima etapa del pensamien-
to de Thaler es que, con el «pa-
ternalismo libertario», se puede
conseguir «influir en las decisio-
nes de la gente de manera que
quienes eligen se encuentren en
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mejor situacion para juzgar por
si mismos». Es decir, que un pe-
quefo empujon (nudge en inglés)
puede contribuir a reducir los
errores en la toma de decisiones
de los agentes econdmicos, sin
necesariamente comprometer su
libertad ni limitar el nimero de op-
ciones disponibles. Estos acica-
tes o empujones, probablemente
innecesarios para los Econs, son,
segun los economistas conduc-
tuales, enormemente efectivos
para los Humanos.

Para concluir, el autor expone
su pequenia lista de deseos so-
bre el progreso de la disciplina
en los proximos afios. EI mundo
financiero es uno de los campos
en los que mas ha influido esta
rama economica que continda
presentando un gran potencial de
desarrollo. Esto se debe a la gran
abundancia de datos financieros
disponibles y a la enorme facili-
dad para la validacion o refuta-
cion de hipotesis que ofrece una
actividad tan ligada a las estrate-
gias de inversion rentables.

Pero su principal anhelo es lo-
grar un mayor impacto en la ma-
croeconomia, que llevaria a un
mejor conocimiento de los asun-

tos monetarios y fiscales y, por
tanto, a una eleccion mas o6ptima
de las politicas publicas, con sus
consiguientes efectos sobre el
bienestar global. Asi, los recortes
fiscales destinados a estimular
la economia o los incentivos a la
creacion de nuevas empresas y la
mitigacion de los costes del riesgo
asumido, son aspectos a los que,
segun el autor, les vendria muy
bien un buen analisis conductual.

Por ultimo, Thaler menciona
la economia del desarrollo, cam-
po en el que la experimentacion
econdmica presenta un inmenso
potencial de mejora del nivel de
vida de la poblacién, asi como la
educacion, ambito en el que las
politicas de incentivacion del es-
fuerzo, tanto de alumnos como de
profesionales, pueden dar lugar a
mejoras significativas de los nive-
les de rendimiento.

Las tres lecciones basicas que
el autor ha aprendido de su par-
ticipacion en el desarrollo de la
economia conductual, tal y como
menciona en las ultimas paginas
de este recomendable libro son:
la importancia de observar, la de
recabar datos que ayuden a con-
vencer a los demas y la de comu-
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nicar lo aprendido. Todo lo cual
repercutira en una mayor eficien-
cia de los procesos de toma de
decisiones.

Su lectura muestra hasta qué
punto Thaler ha puesto en prac-
tica estos tres axiomas a lo largo
de la evolucion de su pensamien-
to economico: la insistencia en
tomar nota de todas las anoma-
lias que apreciaba en el compor-
tamiento de los Humanos y en
reflexionar sobre ellas; su obse-
sién por demostrar la existencia
de las mismas mediante la rea-
lizacién de innumerables experi-
mentos y la recopilacion de datos
que avalasen sus observaciones;
y el enriquecimiento de sus teo-
rias mediante el debate y la cola-
boracién con otros economistas,
psicologos vy juristas. Y todo ello
sin tirar por tierra lo aprendido de
los modelos econdémicos tradi-
cionales, ya que, como él mismo
afirma, «las teorias basadas en
un mundo poblado por Econs no
deben ser descartadas, sino que
contintan siendo un util punto de
partida para la creacion de mode-
los mas realistas».

M? del Rosario Sancho Tejero
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