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Cuestionar

0S dogmas

Jeremy Clift traza una semblanza del psicologo Daniel

NO DE LOS episodios mds conmovedores de

la actual crisis mundial para Daniel Kahneman

sucedi6 cuando un humilde Alan Greenspan, ex

Presidente de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, admiti6 ante un comité del Congreso que confié dema-
siado en el poder de autocorreccién del mercado libre.

“En esencia dijo que el marco que habfamos utilizado era
falso, lo que viniendo de él fue impactante”, afirmé Kahneman,
ganador del Premio Nobel de Economia en 2002 por su labor
precursora en integrar aspectos de la investigacién psicologica
ala economfia.

Pero lo mds importante para Kahneman fue que Greenspan
consideraba como agentes racionales no solo a las personas
sino a las entidades financieras. “Parecia desoir no solo a la psi-
cologfa sino también a la economia. Parecia creer que el mer-
cado tenfa un poder mdgico para autodisciplinarse y arrojar
buenos resultados”

Aunque insiste en que, como psicdlogo, el campo de la eco-
nomia le es ajeno, Kahneman ayud¢ a crear un nuevo dmbito
de investigacion, la economia del comportamiento, que cues-
tiono la teoria econdémica tradicional de la elecciéon racional
e introdujo supuestos mas realistas sobre el juicio critico y las
decisiones humanas.
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Los modelos econémicos convencionales suponen que las
personas intentan maximizar beneficios y minimizar costos
racionalmente. La economia del comportamiento derriba
principios tradicionales y sefiala que la gente suele decidir
en funcién de conjeturas, sentimientos, intuiciones y reglas
empiricas, mas que de andlisis de costo-beneficio; que el com-
portamiento de manada y el pensamiento grupal infestan los
mercados, y que la eleccidon individual suele verse afectada
por como se enmarca la decision futura.

El exceso de confianza, motor del capitalismo

La crisis mundial, originada en la decision de personas y enti-
dades financieras de invertir en hipotecas de alto riesgo, cen-
tré la atencion en la economia del comportamiento y la forma
de decidir del ser humano.

“Quienes adquirieron hipotecas de alto riesgo se engafia-
ron por completo”, comenta Kahneman, desde su casa en
las espectaculares colinas de Berkeley que dominan San
Francisco. “Una de las principales ideas que la economia del
comportamiento toma de la psicologia es el predominio del
exceso de confianza. La gente hace cosas que no deberia por-
que cree que va a tener éxito”. Kahneman llama a esto “opti-
mismo delirante”.



Dicho optimismo, dice, es un motor del capitalismo.
Tal como lo afirma Nassim Taleb en EI cisne negro (2008),
Kahneman piensa que muchas personas no comprenden los
riesgos que corren porque no evaltian bien el posible efecto
de eventos infrecuentes pero demoledores que prueban el
error de nuestros supuestos sobre el futuro.

“Los empresarios son personas que asumen riesgos de los
que, en general, no son conscientes’, sostiene. “Esto pasa con
las fusiones y adquisiciones, pero también a nivel del pequefio
empresario. En Estados Unidos, un tercio de las pequenas
empresas quiebran en un plazo de cinco afios, pero al entre-
vistar a esta gente, cada uno cree tener entre un 80% y un
100% de posibilidad de éxito. Simplemente, no saben”.

Dos o mas aspectos

Kahneman, criado en Paris y Palestina, nacié en Tel Aviv en
1934. No sabe si su vocacion de psic6logo se debe a su exposi-
cién temprana a los chismes o viceversa.

“Como muchos judios, supongo, creci en un mundo com-
puesto tnicamente de personas y palabras, y la mayoria de las
palabras trataban sobre personas. La naturaleza apenas existia
y nunca aprendi a distinguir las flores o apreciar a los anima-
les”, dice su autobiografia. “Pero a mi madre le gustaba hablar
con sus amigas y mi padre de personas que eran fascinan-
tes en su complejidad. Algunas eran mejores que otras, pero
las mejores no eran nada perfectas y nadie era simplemente
malo”. Muchos de sus cuentos estaban tefiidos de ironia, dice,
y todos tenian dos o mds aspectos.

Un hecho ocurrido en Paris bajo la ocupacién nazi le dejé
una impresién viva y duradera por sus matices y por lo que
dice acerca de la naturaleza humana. “Serian fines de 1941 o
inicios de 1942. Los judios debian llevar la estrella de David
y obedecer el toque de queda de las seis de la tarde. Habia
salido a jugar con amigos cristianos y me quedé hasta tarde.
Me puse el suéter marrén al revés para caminar las pocas
cuadras hasta mi casa. Mientras caminaba por la calle vacia,
vi acercarse a un soldado alemdn. Usaba el uniforme negro
que me enseflaron a temer mds que ninguno, el de los sol-
dados especiales de la SS. Al acercarme, tratando de cami-
nar répido, adverti que me miraba fijo. Luego me llamé con
la mano, me alzé y me abrazé. Tenia terror de que notara
la estrella de mi suéter. Hablaba con emocién, en alemén.
Cuando me bajé, abri6 su billetera, me mostré la foto de un
nifo y me dio dinero. Volvi a casa mds seguro que nunca de
que mi madre tenia razén: la gente es infinitamente compli-
cada e interesante”.

En 1946, su familia se mudé a Palestina, donde obtuvo en la
Universidad Hebrea de Jerusalén su titulo en psicologia, con
matemdtica como asignatura secundaria. En 1954 ingresé al
ejército israeli y, tras un afto como comandante de seccidn, le
solicitaron evaluar las tropas y su potencial de liderazgo. El
innovador sistema de entrevistas que cre6 para destacar a los
soldados atin se utiliza, con pocos cambios.

En 1961 egres6 de la Universidad de California, Berkeley,
y de 1961 a 1978 ensend en la Universidad Hebrea, pasando
periodos sabaticos en Harvard y Cambridge, entre otras uni-
versidades. Mientras trabajaba en Jerusalén cultivé un vinculo

que lo llevaria a ganar el Premio Nobel en un campo que no
habia estudiado: la economia.

Nuevo campo de investigacion

Kahneman, hoy Profesor Emérito de Psicologia y Gestién
Publica en la Escuela Woodrow Wilson de Princeton, recibid
en 2002 el premio por la labor realizada con su colega Amos
Tversky. Tversky, con quien trabajé por mas de 10 afios, murié
en 1996, y el premio no se otorga péstumamente. “Amos y yo
tuvimos la suerte de poseer la gallina de los huevos de oro:
una mente colectiva que funcionaba mejor que nuestras men-
tes por separado”, explica Kahneman.

Al presentar el premio, el comité Nobel dijo que Kahneman
integré ideas de la psicologia en la economfia, sentando las
bases de un nuevo campo de investigacién. Kahneman com-
partié el premio con Vernon Smith, que fundé el campo de la
economia experimental (véase la edicién de marzo de 2003
de FerD).

Las principales conclusiones de Kahneman se centran en las
decisiones tomadas en medio de la incertidumbre. Demostré
cémo las decisiones humanas pueden apartarse sistemd-
ticamente de las previstas por la teoria econémica conven-
cional. Con Tversky, formuld la “teoria de las perspectivas”
como alternativa para explicar mejor la conducta observada.
También descubrié cémo el criterio humano toma atajos
intuitivos que se apartan sistemdaticamente de los principios
de la probabilidad. “Su obra inspiré a una nueva generacién
de investigadores de economia y finanzas a enriquecer la teo-
ria econémica utilizando observaciones de la psicologia cog-
nitiva sobre la motivaciéon natural del ser humano”, dice el
comunicado del comité Nobel.

La teoria de las perspectivas esclarece los resultados expe-
rimentales que muestran que las personas suelen tomar deci-
siones divergentes en situaciones idénticas pero enmarcadas
en forma diferente. Tras aparecer en la prestigiosa revista
Econometrica, el estudio (Kahneman y Tversky, 1979) se con-
virtié en el segundo mds citado de esa publicacion entre 1979
y 2000, e influy6 en numerosas disciplinas, como marketing,
finanzas y las preferencias de consumo.

Kahneman dice que su titulo no debe analizarse dema-
siado. “Cuando estdbamos por publicar el trabajo, elegimos
a prop6sito un nombre sin sentido para nuestra teoria. Nos
parecié que si se hacia famosa, seria mejor tener un nombre
distintivo. Quizé fue una decisién acertada”

Kahneman y Tversky analizaron por qué la reaccién ante
la pérdida es mucho mds intensa que ante la ganancia, lo que
origing el concepto de aversion a la pérdida, uno de los prin-
cipales campos de la economia del comportamiento.

También observaron que se da menos importancia a los
resultados meramente probables que a los seguros. Esto con-
tribuye a la aversién al riesgo en las decisiones que implican
ganancia segura y a la busqueda de riesgos en las que impli-
can pérdida segura, lo que explica por qué un jugador en una
racha perdedora se niega a aceptar la pérdida y sigue apos-
tando, con la esperanza de recuperar lo perdido.

“La gente estd dispuesta a seguir apostando con la esperanza
de recuperar su pérdida’, dijo Kahneman en una entrevista
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desde Berkeley en 2007. De ahi que le preocupara el hecho
de que los lideres que llevan a su pais cerca de la derrota en
una guerra tienden a asumir mds riesgos en lugar de zanjar
un arreglo.

También observaron que las preferencias de la gente son
incoherentes cuando las mismas opciones se presentan de
formas diferentes, lo que ayuda a explicar comportamientos
econdmicos irracionales, como cuando las personas van a
una tienda lejana para obtener descuentos por un articulo
barato, pero no lo hacen por el mismo descuento en algo
caro.

Creacion de una disciplina

La aplicacion de la teoria de las perspectivas a la economia
es casi un accidente de publicacién. Kahneman y Tversky
decidieron publicar en Econometrica, y no en Psychological
Review, porque aquella habia publicado otros trabajos sobre
toma de decisién. Asi fue que los economistas entraron en
contacto con su investigacion.

Kahneman sefiala que su larga colaboracién en investiga-
ci6én con su amigo Richard Thaler, Profesor de Economia y
Ciencia del Comportamiento en la Universidad de Chicago,
contribuyé a desarrollar la economia del comportamiento.

“No quiero desmerecer mi aporte, pero en mi opinién el
trabajo de integracion fue hecho mayormente por Thaler y
el grupo de economistas jovenes que rdpidamente se formé
a su alrededor, empezando por Colin Camerer y George
Loewenstein, seguidos de otros como Matthew Rabin, David
Laibson, Terry Odean y Sendhil Mullainathan”.

Kahneman dice que él y Tversky aportaron “varias de las
primeras ideas que finalmente se integraron al pensamiento
de algunos economistas, y la teoria de las perspectivas sin
duda dio cierta legitimidad a la tarea de recurrir a la psico-
logia como fuente de supuestos realistas sobre los agentes
econdémicos”.

Thaler, que de 1987 a 1990 escribi6 la columna “Anomalies’
en el Journal of Economic Perspectives, y que desde enton-
ces colabora ocasionalmente con la publicacién, dice que el
trabajo de Kahneman con Tversky explica la existencia del
floreciente campo de la economia del comportamiento. “Su
trabajo aporté el marco conceptual que posibilité nuestra
especialidad”.

>

El impulso de la crisis

La euforia tras el Premio Nobel, sumada a la introspeccién de
los economistas escarmentados por la crisis, dio tal impulso a
la economia del comportamiento que empez6 a penetrar en
la Casa Blanca con libros como Un pequefio empujon (Thaler
y Sunstein) y Las trampas del deseo, del profesor de la Univer-
sidad de Duke, Dan Ariely.

El primero de ellos estudia como la gente elije y como se
la puede guiar a elegir mejor en diversas situaciones, como
comprar alimentos mds sanos o ahorrar mas.

“Sin duda, la economia del comportamiento atraviesa un
buen momento”, sonrie Kahneman.

No todos coinciden en que esta disciplina se impondrd en
el futuro, y la consideran mds bien una molesta moda pasa-
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jera. “Es cierto que la economia del comportamiento hace
furor actualmente. El lector ocasional puede tener la impre-
sion que el homo economicus racional murié tristemente y
que los economistas pasaron a admitir la verdadera irracio-
nalidad del ser humano. Nada puede estar mas lejos de la
realidad”, dice David Levine de la Universidad Washington,
en San Luis, Missouri.

“Los economistas del comportamiento sefialan con acierto
los limites de la cognicién humana”, dijo Richard Posner, de
la Facultad de Derecho de la Universidad de Chicago. “Pero
si tienen las mismas limitaciones cognitivas de los consumi-
dores, ;es logico ponerlos a crear sistemas de proteccion del
consumidor?”

“Quizds el mayor reto de la economia del comporta-
miento sea demostrar su aplicacién al mundo real”, afirma-
ron Steven Levitt y John List en la revista Science. “En casi
todos los casos, los datos empiricos mas contundentes a
favor de las anomalias del comportamiento surgen del labo-
ratorio. Pero hay muchas razones para sospechar que estos
descubrimientos de laboratorio pueden no generalizarse a
los mercados reales”.

Un lugar en la economia

Si bien la economia del comportamiento ahora es una dis-
ciplina reconocida que se imparte en las principales univer-
sidades, “sigue siendo una disciplina organizada en torno a
las fallas de la economia convencional’, dice Wolfgang Pesen-
dorfer, Profesor de Economia en Princeton.

Pero resulta dificil integrarla plenamente, aunque Wall
Street y los analistas de inversion si tienen en cuenta los fac-
tores cognitivos y emocionales que afectan las decisiones de
personas, grupos y organizaciones. “Hay demasiadas teorias
del comportamiento, la mayoria con aplicacién demasiado
escasa’, dice Drew Fudenberg, de Harvard (2006).

Incluso la teoria de las perspectivas tiene deficiencias, para
algunos, por la falta de un modelo aceptado sobre como se
fijan los puntos de referencia. “La diferencia clave entre psi-
cblogos y economistas es que a los psic6logos les interesa el
comportamiento individual y a los economistas les interesa
explicar el resultado de la interaccién de los grupos de perso-
nas’, dijo Levine en la conferencia que dicté en el European
University Institute en 2009 acerca del posible fracaso de la
economia del comportamiento.

Credibilidad

Sin embargo, la turbulencia creada por la debacle de las hipo-
tecas de alto riesgo y la ulterior crisis mundial dio credibilidad
a la necesidad de que la regulacién y la politica econdémica
tengan mads en cuenta la naturaleza humana.

Kahneman extrae varias conclusiones de la crisis actual.

* Hay que proteger mds a los consumidores e inversionis-
tas individuales. “Siempre se debati si se debia proteger a
las personas de sus propias decisiones, y en qué medida”, sos-
tiene. “Pero creo que ahora se ha hecho muy, muy dificil decir
que la gente no requiere proteccién”.

¢ La falla del mercado tiene consecuencias mucho mds
amplias. “Curiosamente, resulta que cuando las personas



desinformadas pierden dinero, la economia mundial se
descalabra, o sea que las acciones irracionales de las perso-
nas tienen efectos mucho mas amplios si se combinan con
la racionalidad de agentes corruptos del sistema financiero y
con una regulacién y supervision demasiado laxas”.

e Los pronésticos tienen limitaciones. “La volatilidad
tremenda del mercado de valores y el sistema financiero nos
habla del grado de incertidumbre del sistema y la limitacién
de los pronoésticos”

Greenspan parece coincidir sobre el problema de los pro-
nosticos y los modelos de evaluacién de riesgo. En un ar-
ticulo de marzo de 2008 en el diario Financial Times, senald
a la naturaleza humana como la pieza faltante del enigma de
por qué la creciente crisis de los valores inmobiliarios no se
detect6 antes, a través de la gestion de riesgo o los modelos de
prondstico econométricos.

“Estos modelos no captan plenamente lo que creo que
hasta ahora fue solo un apéndice periférico del ciclo econé-
mico y los modelos financieros: la respuesta humana innata
que produce oscilaciones de la euforia al miedo, repetidas
generacion tras generacion, sin que se vislumbre una curva
de aprendizaje’, escribi6 Greenspan. “Las burbujas de pre-
cios de los activos crecen y estallan hoy como lo hacen desde

Estudio del bienestar

Kahneman, siguiendo con el tema de las decisiones huma-
nas, ahora estudia la hedonistica (lo que hace placenteras o
desagradables a las experiencias) y la creacién de una medida
cientifica del bienestar. En un estudio reciente sobre el efecto
del dinero en la felicidad, Kahneman, y otros investigadores,
observaron que las personas con alto ingreso relativo, pese
a sentirse mds satisfechas, son apenas mds felices que las de
ingresos muy inferiores en un momento dado. Hay que rever
el antiguo mito de que el dinero compra la felicidad, asi como
el mito contrario de que la riqueza no importa.

En estudios comparativos de paises, observé que el grado de
corrupcion y el de confianza en la sociedad son importantes
indicadores del bienestar. “La corrupcién es una medida de la
confianza en la sociedad, y resulta que la confianza debe ser
fundamental para el bienestar”.

A los paises con muy baja confianza en la sociedad les cuesta
mucho prosperar econémicamente: se requiere cierto grado de
confianza para ponerse en marcha.

“Pero aun en el mundo occidental, donde el PIB es més o
menos constante, se advierte el gran efecto de la confianza, y
por eso Europa del norte siempre surge como el mejor lugar
del mundo desde el punto de vista del bienestar”.

sSe aplica esto a los paises en desarrollo? “Si hay una forma
de fomentar la confianza en la sociedad, sobre todo en las
instituciones, ello contribuird al PIB a través del estado de
Derecho, el respeto por la propiedad, etc. Constituird un
aporte adicional al bienestar humano porque las sociedades
mis felices son aquellas donde las personas tienen confianza
mutua y dedican buena parte del tiempo a satisfacer las nece-
sidades sociales”.

inicios del siglo XVIII, cuando surgieron los mercados com-
petitivos modernos. Por cierto, tendemos a etiquetar tales
respuestas de comportamiento como irracionales. Pero los
analistas que hacen prondsticos no deberian preocuparse de
si la respuesta humana es o no irracional, sino solo de si es
observable y sistemdtica.

“Esta es, para mi, la ‘variable explicativa’ faltante, tanto en la
gestién de riesgo como en los modelos macroeconométricos”.

Pensar sobre el pensamiento

Ademads del Premio Nobel de Economia, Kahneman fue re-
conocido como destacado psic6logo. “Kahneman y sus co-
legas y alumnos cambiaron la forma en que pensamos sobre
la forma en que piensa la gente”, dijo la entonces presidenta
de la Asociacién de Psicologia de Estados Unidos, Sharon
Stephens Brehm, al otorgar en 2007 a Kahneman el mayor
galardén de la profesion por su destacado aporte durante
toda su carrera.

Kahneman adn sigue con curiosidad la evolucién de la
economia del comportamiento, pero hace tiempo que pasé a
ocuparse de otros temas.

Hoy se orienta al estudio del bienestar, colaborando con
Gallup en una encuesta mundial para medir problemas y
actitudes mundiales en mds de 150 paises (recuadro).

Reto al sacerdocio

Tiempo atrds, Kahneman comparé la profesion de econo-
mista a un sacerdocio de dificil acceso para los herejes. Pero
reconoce lo mucho que ha avanzado la economia en los dlti-
mos 30 afos con la aplicacion de la psicologia y otras ciencias
sociales.

“En 1979 publicamos nuestro articulo en Econometrica, o
sea, hace 30 anos. En 2002, recibi el premio en Estocolmo, asi
que no es una iglesia tan rigida si consideramos que durante
los primeros afios la mayoria de los economistas no nos tomé
en cuenta.

Si, hablé de una iglesia, pero no de una iglesia que quema
herejes en la hoguera, porque si asi fuera no quedaria mucha
gente”. W

Jeremy Clift es Director de Finanzas & Desarrollo.
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