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1. INTRODUCCION

Las finanzas, cono parte de la economia, en particular como un aspecto de la microecoro-
mia aplicada, ha asentado sus conceptos centrales en algunos principios basicos de la teoria eco-
némica neoclasica. Es asi que, ya al definir € objetivo de las decisiones financieras se habla de
maximizar el valor o, en otros casos de optimizar la constitucion de portafolios (maximizando €l
rendimiento para un nivel dado de riesgo).

En efecto, desde larga data, la economia ha buscado establecer unateoria de la decisiéon eco-
nomica. En la vena neoclasica, la vision maximizante, que optimiza, afirma una aproximacion
epistemol dgica bien definida. Ha entendido extremadamente dificil, cuando no imposible, efec-
tuar experimentos para verificar proposicionesy, asi, se recuesta en €l ceteris paribus. Libros de
texto de economia de amplia difusién como el de Samuelson y Nordhaus (1985), establecieron:

La economia no pude efectuar 1os experimentos controlados de los quimicos y de los bidlo-
gos porque no estd en condiciones de controlar todos los otros factores. Como |os astronomos o
los meteordlogos, |os economistas deben limitarse en gran medida a observar pasivamente.

Hace algunas décadas, otra aproximacion —con otra posicién ontoldgica, epistemoldgica y
metodologica- se desarrolla, buscando abrir nuevas fronteras, la psicologia de la elecciéon. En
ella, e método experimental se fue perfeccionando y ya hoy ha recibido una amplia ‘ legitima
cién académica . En ella enfoca la teorizacidn de la decisién desde un angulo de fuerte raigam-
bre cognitiva. Esto es, la preocupacion se empieza a centrar en la forma como se organiza la
experiencia en base a representaciones o ideas que los sujetos econdmicos tienen. Organizacion
gue involucra tanto sea la esfera intelectual —el lenguaje, la memoria, pensamiento, atencion
como |a esfera emocional.



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 328

Son dos puntos de vista, que conformaron un amplio y fecundo debate en los dltimos cin
cuenta afosy, en particular en los Ultimos veinticinco.

Samuelson, inusual referente en €l area, en ediciones posteriores de su obra Economics in+
corpora plenamente el método experimental para la economia.

Este trabajo busca exponer, en forma sucinta, la evolucién de este debate, que va a centro
del proceso de la toma de decisiones econdmicas y, en particular financieras.

2. STATUSEPISTEMOLOGICO NEOCLASICO

La ‘cintura protectiva’ a la Lakatos de la economia neoclésica se componia sobre |os afios
50 del siglo XX entre otros aspectos: por una perfecta racionalidad individual y colectiva, donde
el caculo era el elemento dominante y, se suponia, por tanto la optimizacion de las elecciones.
Lionel Robbins (1932) expone la desde entonces ampliamente recibida definicién de economia,
gue resume € status origina que se quiere sefialar. En su famoso ensayo establece que “la eco-
nomia es la ciencia que estudia el comportamiento humano como una relacion entre fines dados
y medios escasos que tienen usos alternativos’.

En estas ideas, ademés de considerar ala economia una ‘ciencia deductiva’, es posible calcu-
lar el comportamiento de los individuos, toda vez que se conozcan los fines y los medios, asi
como las preferencias.

La aproximacion paradigmética de Robbins ubica a la economia, como una disciplina com-
pletamente despreocupada de comprender |os elementos de la psicologia de la eleccion.

En ese momento, era poco probable sefidar que la economia podria ser también una ciencia
experimental, donde la psicologia de la eleccidn juegue un papel significativo.

En aquellos tiempos, a decir de Daniel McFadden (1995)*, & * hombre de Chicago’ es el que
predominay gqueda conformado con un modelo convencional de racionalidad, tanto sea de per-
cepcion, como de preferencias y de los procesos.

3. LA UTILIDAD ESPERADA

La mayor precision formal de esta aproximacion neoclasica, se obtiene con € famoso texto
de John von Neumann y Oskar Morgenstern (1944), que extienden € trabajo que doscientos
anos antes habia realizado Daniel Bernoulli (1738).

El tema lo centraron en la demostracion de la insuficiencia del valor monetario esperado
(VME) como criterio para decisiones riesgosas y |legaba hasta |a teoria de la maximizacion de la
utilidad esperada (MUE).

En e caso dd VME, en situaciones de eleccion se suponia que €l objetivo era maximizar €
rendimiento esperado en dinero.

Supo6ngase, considerando un gy emplo sencillo y tomando ciertos supuestos, que tenemos que
decidir entre dos opciones. Un negocio A que tiene tres eventualidades, que son $ 6.000, $ 4.000
0 $ 1.000 de ganancia con probabilidades de 0.3, 0.4 y 0.3, respectivamente. En este caso € \a-
lor monetario esperado es $ 3.700 2

El negocio B tiene las eventualidades de perder 10.000 o de ganar $ 20.000 o $ 7.000, con
probabilidades respectivas de 0.5, 0.4 y 0.1. El valor monetario esperado de B también nos da
3.700 3. Seglin este criterio®, mateméticamente muy utilizado durante mucho tiempo, seria indi-

1 McFadden recibe el premio Nobel de Economia en el afio 2000, “por sus desarrollos en la teoria y los métodos
paraanalizar elecciones discretas”.

26.000 x 0.3 +4.000 x 0.4 + 1.000 x 0.3 =3.700

3-10.000 x 0.5+ 20.000 x 0.4 + 7.000 x 0.1 = 3.700

4 En la estadistica, para determinar el valor esperado de una viable aleatoria discreta, se debe multiplicarcada posi-
ble valor de lavariable por su probabilidad y sumar sus resultados.
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ferente elegir una opcion u otra. Si embargo, en la realidad, 1os sujetos se inclinan por A o por
B, més alla de que tengan € mismo VME. Se introducen asi las preferencias subjetivas ante €l
riesgo.

Esta insuficiencia del valor monetario esperado fue expuesta por Bernoulli en 1738 en la
Academia de Ciencias de San Petersburgo. El distingue entre la suma dineraria (pretium) y la
utilidad que ellale reporta al sujeto (emolumentum).

Y ali plantealadiscusion si es erroneo o no que se venda en 9.000 ducados un billete de lo-
teria que tenia iguales probabilidades de obtener cero o 20.000 ducados. (el valor monetario
esperado es 10.000 ducados, 0 sea 0.5 x 0 + 0.5 x 20.000).

Expone, lo que hoy se conoce como la ‘ Paradoja de San Petersburgo’ de la siguiente forma:

Una vez un pobre hombre obtuvo un ticket de loteria que le rendiria con igual pro-
babilidad nada 6 20.000 ducados ¢Habria este hombre evaluado su chance de ganar
10.000 ducados? ¢Habria sido mal aconsgjado en vender su ticket por 9.000 ducados?

Me parecia que la respuesta era negativa. Por otro lado, estoy inclinado a creer que
un hombre rico serd mal aconsejado si se negara a comprar € ticket de loteria por
9.000 ducados. S no me equivoco, entonces me parece claro gue no todos los hombres
pueden usar la misma regla para evaluar las apuestas. La regla establecida con anterio-
ridad debe, por lo tanto, ser descartada. Cualquiera que considere e problema con
perspicacia einterésaveriguara que e concepto de valor que usamos en esta regla debe
ser definido de forma que inter prete cabal mente un procedimiento univer salmente acep-
tado sin reservas. Para esto, la determinacion del valor de un articulo depende solamen-
te de si mismo, y esigual para cualquiera; la utilidad, sin embargo, depende de las ca-
racteristicas particulares de la persona que la estima. No hay duda de que una ganancia
de 1.000 ducados es mas significativa para un pobre que para un honbrerico, ain
cuando € monto de la ganancia es e mismo.

El concepto ddd valor monetario esperado dejé paso a otro mas complejo, € de la utilidad
esperada. Esta utilidad tiene relacion con las actitudes de los individuos ante €l riesgo.

Esta utilidad, medida no en términos de ganancia sino de satisfaccion, que incluye las prefe-
rencias subjetivas ante situaciones inciertas, fue un paso decisivo para considerar superado €l
valor monetario esperado y dar paso a la utilidad esperada.

Transcurrié mucho tiempo hasta que John von Neumann y Oskar Morgenstern (VN—M) en
Theory of Games and Economic Behavior de 1947, establecieron que la utilidad es un nimero
gue utiliza quien debe adoptar una eleccion de las retribuciones en condiciones de incertidum-
bre. El concepto de VN-M es, en definitiva, un intento de crear una teoria del comportamiento
racional, aunque se mantuvo en la vena neocléasica.

Laidea centra de lateoria es que una apuesta realizada con iguales oportunidades no es re-
cesariamente equitativa, salvo cuando implica para el jugador ventajas y desventgjas iguales. La
simetria de ganancias y pérdidas en moneda en modo alguno es la simetria de utilidades y des-
utilidades econdmicas. En el decir de Marschak, “una bolsa Ilena no es tan buena, como no es
tan mala una bolsa vacia’.

VN-M, elaboran entonces una funcion de utilidad, la transforman en mensurable. En esto la
distinguen de la utilidad ordinal de J. Hicks, y R. Allen (1939). Pero aunque es mensurable, la
distinguen de la utilidad cardinal de Alfred Marshall, pues para é es una cantidad psicoldgica
para medir el placer y e dolor, e concepto VN-M es un indice numérico para evaluar situacio-
nes inciertas.

En general, se supone que es un soslayador de riesgo quien cede valor monetario esperado.
Ese es, en el caso del emplo de Bernoulli, el de quien vendia su billete en 9.000 ducados,
cuando 10.000 ducados era &l vaor monetario esperado.

La teoria de la utilidad esperada se asienta en varios axiomas tales como: € ordenamiento
que involucra dos principios, e de asimetria (el sujeto prefiere una naranja a una ciruela) y tran-
stividad (s @ sujeto prefiere una naranja a una ciruela 'y, una ciruela a una pera, preferira una
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naranja a una pera); el axioma de la continuidad (de comodidad operativa matemética) y e de
independencia (s se prefiere una naranja a una ciruela, preferira una loteria en la cua tiene una
probabilidad de 0,4 de ganar una naranja 'y de 0,6 de ganar un traje, que otra que tenga 0,4 de
ganar una ciruelay 0,6 de ganar un traje). A partir de estos axiomas, la funcion de utilidad se
basa en algunas propiedades como:

a) debe ser € resultado A preferible al B, la utilidad de A es mayor que B, lo cual se ex-
presa como:
U (A)>U (B)

b) sl una persona se encuentra en una situacion Y que le representa una compensacion A
con la probabilidad p y una compensacion B con probabilidad 1-p, la utilidad de Y es
igual a

U(Y)=pU(A)+(1-p) U (B)

A partir de estas propiedades se puede construir la curva de la funcién de utilidad, paralo
cual se seguird un gemplo. Se supone que existen probabilidades p=0,5 de ganar en una loteria
0,y (1-p) = 0,5 de ganar 100.000.

SeleasignaaO un indice de utilidad 0, y a 100.000 un indice 1. La eleccion de estos indices
es arbitraria; o importante es identificar la escala. Existen multiples ejemplos de diferentes es-
calas pararepresentar el mismo fenémeno. De esta forma, para la medicion de la temperatura, la
escala que trabaja con grados centigrados ha tomado como grado 0 el de congelacion del agua, y
100 €l de ebullicion. La escala Fahrenheit tiene para estos dos mismos fendmenos -32 y 212,
respectivamente- dos escalas distintas que representan 1o mismo. Lo importante es pues, como
se decia, identificar la escala.

En este gemplo se han tomado 0 y 1, lo mismo que se podrian haber tomado 10 y 100, 6 50
y 900.

Continuando con preguntas se pueden seguir obteniendo valores de las curvas de utilidad del
individuo. Por gemplo, se le puede preguntar si las probabilidades fueran p=0,6 y p=0,4, por
qué monto cederia el billete. Suponiendo que conteste 50.000 se tiene que:

U(50.000) = 0,6 U (100.000) + 0,4 U (0), 0 sea:
U(50.000)=06x1+04x0=0,6

Se le pregunta luego al individuo por qué cantidad cierta esta dispuesto a cambiar €l billete.

Suponiendo que contesta 35.000, se tiene que:

U(35.000) = 0,5 U (100.000) + 0,5 U (0), 0 sea:
U(35.000)=05x1+05x0=0,5

Y asi sucesivamente se podria ir formando la curva.

Un individuo adverso a riesgo tiene una funcion de utilidad concava. Arrow (1945) y Pratt
(1944) desarrollan una medida de absoluta aversién al riesgo, que viene definida como:

- W)"
w(uy

AAR =

esto es, lainversa del cociente de la derivada segunda y de la derivada primera de la funcién de
utilidad.

Hacia esos afios, empero, iban apareciendo criticas a la teoria de la utilidad esperada. Dos de
ellas serian fundamentales. Una provendria de Europa y, tendria como exponente principal a
Maurice Allais que demuestra que los axiomas en que se basa la teoria de la utilidad esperada,
son sistematicamente violados en las decisiones de los individuos y, la otra desde Estados Uni-
dos, cuya figura més importante seria Herbert Simon, que se ocupa de la toma de decisiones en
organizaciones. Las mismas se exponen sumariamente en las secciones que siguen.
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4.LA CRITICA DE ALLAIS

En 1952, en Paris, en un congreso, Maurice Allais presento la critica a la escuela americana
y en paticular ala posicién de Milton Friedman, demostrando que, con un método experimental
los individuos puestos frente a elecciones aternativas, violaban sisteméticamente los comporta:
mientos previstos por la teoria de la utilidad esperada.

Estos hallazgos son hoy conocidos como la ‘paradojade Allais’. Su experimento pivotea so-
bre los axiomas de la utilidad esperada, y son ellos, los que son violados en sus experimentos
por parte de los sujetos. Difundidos posteriormente |os trabgjos de Allais (1953), expone su ex-
perimento efectuado con personas a quienes les presentd dos el ecciones hipotéticas.

Laprimera eleccion eraentre A y B, definida de la siguiente forma:

Alternativa A: certeza de recibir 100 millones de francos
Alternativa B:
probabilidad 0,10 de recibir 500 millones
probabilidad 0,89 de recibir 100 millones
probabilidad 0,01 de no recibir nada.

La segunda eleccion, Allais la plantd de la siguiente manera:
Alternativa C:
probabilidad 0,11 de recibir 100 millones
probabilidad 0,89 de no recibir nada
Alternativa D:
probabilidad 0,10 de recibir 500 millones
probabilidad 0,9 de no recibir nada.

Siguiendo los axiomas de la utilidad esperada, un individuo que prefiera A con respecto a B,
debe asimismo preferir C a D. La mayoria de los sujetos que participaron en € experimento,
prefirieron, contrariamente a lo postulado por la utilidad esperada a D en lugar de C.

Esta violacion de la utilidad esperada se puede expresar sabiendo ques A > B

U (100) > 0,10 U (500) + 0,89 U (100) + 0,01 U(0), o sea
0,11 U (100) > 0,10 U (500) + 0,01 U(0)
paraque D seapreferidoaC s
0,11 U(100) + 0,89 U(0) < 0,1 U(500) + 0,90 U(0)
0,11 U(100) < 0,10 U(500) + 0,01 U(0)

El experimento fue repetido en numerosas oportunidades por diversos investigadores con re-
sultados similares a los encontrados por Allais. Desafortunadamente, sus aportes no fueron
oportunamente valorados en su justa dimension por el mundo académico. Arrow ha buscado una
explicacion a esta situacion en base al ambiente académico mas reducido, donde silenciosamen
te trabajaba Allais®, y se hubieran ganado, sefiala el autor estadounidense, treinta afios en llegar
alos adelantos que posteriormente se dieron es esta &rea.

° Allais recibiria en 1988 el premio Nobel de Economia “por sus pioneras contribuciones a |a teoria de los merca-
dosy delaeficiente utilizacién de los recursos”.



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 332

5.LA CRITICA DE SIMON

Simon (1947, 1957, 1969, 1971, 1972, 1979, 1991) trata € problema de |la racionalidad de-
ntro de las organizaciones. ES en ese contexto, a partir de la observacién empirica del funciore-
miento de las mismas, se pone en evidencia los limites de la racionalidad individual completa.
Aparece entonces, su aproximacion ala racionalidad acotada (Bounded rationality) de los agen-
tes econdémicos.

Lateoria propuesta busca dar respuesta a la pregunta de como |os seres humanos adoptan las
decisiones econdmicas, en larealidad, en € seno de las organizaciones.

La teoria se basa en tres aspectos principales; a) la relacion de empleo, b) € equilibrio orga
nizacional y c) los mecanismos de la racionalidad acotada.

Con respecto a la relacion de empleo, Simon establece que una de las caracteristicas funda-
mental es de las economias modernas esta basada en que en la mayoria de los casos un individuo
no produce un producto para la venta, sino que € trabajo esté dado por relaciones de empleo en
una empresa 0 en una organizacion y que supone una relacion jerérquica basada en la autoridad
con € empleador. El reconocimiento de este aspecto va a condicionar la conducta del individuo
al menos hasta ciertos limites por la del empleador.

En cuanto a equilibrio organizacional, é desarrolla el concepto en € marco de una teoria
motivacional, del balance entre las aspiraciones de |os participantes del sistema (inversores, em-
pleados, clientes, proveedores, etc.). Las condiciones de supervivencia de una compahia se
trarsforman en la de resultados econémicos positivos, pero como dice Simon “mientras la teoria
tradicional de la firma supone que los beneficios van hacia un sector en particular, los propieta-
rios, la teoria de la organizacion supone una distribucion més simétrica y no predice como se
distribuird”.

L os mecanismos de racionalidad acotada, se basan en dos pilares basicos: a) busqueda de al-
ternativas y b) satisfaccion. Al contrario de lo que sostiene la teoria econdmica tradicional, en el
sentido de que se buscara la mejor alternativa, es decir la que maximizara el beneficio, Simon
sostiene una posicion diferente. Entiende que el individuo no conoce todas las aternativas, esto
es, tiene una informacion limitada. El agente econdmico busca alternativas y, cuando encuentra
la que se aviene a su nivel de apreciacion, desiste de la busqueda de otras aternativas y escoge
esa. Esta forma de buscar aternativas, Simon la denomina como un modelo de seleccion de s
tisfaccion. De esta forma, entiende que |os agentes econdmicos satisfacen mas que maximizan.

En suma, e modelo neoclasico se desarrolla en términos de que los agentes econdmicos co-
nocen todas las alternativas y que las evallan correctamente y, por tanto, deciden en términos
Optimos, maximizando.

Simon, en cambio sostiene que la tarea es “reemplazar el modelo clasico con uno que descri-
biera como las decisiones pueden ser (y probablemente actualmente son) hechas cuando las a-
ternativas de busguedas deben ser miradas y las consecuencias de cada una de ellas son imper-
fectamente conocidas’ y propone sus aportes de racionalidad limitada a estos efectos, en donde
sostiene que |os agentes econdmicos satisfacen en lugar de optimizar.

En e campo de la racionalidad acotada, aparece clave el método utilizado que se asienta en
la observacion experimental directa de los fendmenos psicol 6gicos a nivel individual, en donde
juegan un papel decisivo la induccion, € razonamiento y e problem solving. Estos serian algu-
nos de los elementos centrales del complejo de la inteligencia humana que guia las decisiones
econdmicas.

Para Simon, es fundamental elaborar un modelo de representacion mental adecuada para re-
presentar €l contexto decisional de la mejor manera posible. Trabaja observando el célculo deci-
sional en los jugadores de gjedrez y asi se va introduciendo en el proceso cognitivo. Sera este
autor, uno de los pioneros de lainteligencia artificial.
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La posicion de Simon, no ha sido fécil de ensamblar con € anadlisis econdmico tradicional y
en el transcurso de su desarrollo académico establecio criticas ala metodologia que en € campo
econdmico propone Milton Friedman.

Friedman en La metodologia en economia positiva (1953) “Completo ‘realismo’ es clara
mente no obtenible y, la pregunta de s una teoria es ‘suficientemente’ realista debe ser vista en
términos de sus predicciones son suficientemente buenas para el proposito que se tiene en me-
no’.

Y agrega mas adelante “Hipotesis verdaderamente importantes tendran supuestos que son
brutalmente inapropiadas representaciones descriptivas de la realidad y, en general, cuanto mas
significativa la teoria, més irredlistas los supuestos’.

Refiriéndose a estas anotaciones Simon (1963) establece: “ Permitaseme proponer un princi-
pio metodol 6gico para reemplazar €l principio de lairrealidad de Friedman. Me gustaria |lamar-
lo continuidad de aproximaciones. Consiste en que s las condiciones del mundo real se aproxi-
man suficientemente bien a los supuestos de un tipo ideal, las derivaciones en ese supuesto seran
aproximadamente correctas. La irrealidad de las premisas no es una virtud de una teoria cientifi-
ca, s un mal necesario -una concesion a la capacidad finita de cdmputo del cientifico- que es
tolerable por € principio de la continuidad de la aproximacion”.

Las criticas alairrealidad también vinieron de Paul A. Samuelson (1963) que establecié que
S bien el irrealismo es un mal necesario, lo [lamo “un desmérito para cualquier teoria’.

En 1978, laRea Academia de Ciencias de Suecia confiere a Simon el premio Nobel de Eco-
nomia, por “sus amplias contribuciones a la comprension del proceso de toma de decisiones, en
especial en organizaciones econémicas’.

6. LOSAPORTESDE TVERSKY Y KAHNEMAN

Tversky y Kahneman (1987) profundizaran y darédn nuevas dimensiones a las ideas de racio-
nalidad acotada iniciada por Simon y también a las violaciones a la utilidad esperada expuestas
por Allais.

En Rational Choice and the Framing of Decisions (1987) analizan el proceso de seleccién en
condiciones inciertas distinguiendo dos aspectos; en primer lugar, la estructuracion de los event
tos tendra |a representacién menta de ellos y, en segundo lugar, una fase de valuacion.

En este proceso de representacion mental, se resalta el marco (framing) en el cual e indivi-
duo coloca la eleccién y que, a igualdad de todas las condiciones determina un comportamiento
diferente.

La representacion mental de los eventos se transforma en un punto crucia de la decision.
Demuestran en numerosos experimentos como un individuo muestra una actitud diferente ante
el riesgo seguin € contexto en que se sitla.

El siguiente es e clésico gemplo de T-K sobre el comportamiento de numerosos sujetos, an
te las siguientes propuestas de eleccion:

Problema 1
Supongamos de ser més rico en 300 dolares respecto de lo que se es hoy. Se debe elegir
entre:

A una ganancia segura de 100 ddlares

B: 50% de probabilidad de obtener 200 dolares y 50% de no obtener nada.

Problema 2

Supongamos de ser mas rico en 500 ddlares respecto a hoy. Se debe elegir entre:
C: una pérdida segura de 100 ddlares.
D: 50% de probabilidad de no perder nada'y 50% de perder 200 ddlares.
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La mayoria se inclinaron en € problema uno por la eleccién A gue representa una ganancia
segura (eleccion A), mientras que efectuada la eleccién favorable a riesgo se inclina por la elec-
cién D del problema 2.

Se observa que la mayoria, que efectlian las elecciones A y D, violan la teoria de la utilidad
esperada, en particular, el axioma de la independencia.

Ambos problemas, en términos de la utilidad esperada, son € mismo problema. Lariqueza a
disposicion del sujeto, después de que la eleccion haya sido efectuada es:

Problema 1
Caso A: 400 con prob. =1
Caso B: 300 con probab. = 0.5, 0 500 con probab. = 0.5.

Problema 2
Caso C: 400 con prob. =1
Caso D: 300 con prob. = 0.5, o con 550 prob. = 0.5

En condiciones de incertidumbre se tiende a evitar mayormente €l riesgo cuando se esta en
condiciones de ganancia. Sin embargo, cuando se esta en condiciones de pérdida, son buscado-
res de riesgo. Estas situaciones se observan en problemas que en términos de la utilidad espera
daes e mismo problema.

Este framing effect no lo influye sobre e tema de la utilidad esperada, segin Tversky y
Kahneman, “sino sobre préacticamente todos |os model os de eleccion basados sobre otras teorias
normativas’.

Los estudios de Tversky y Kahneman muestran en los individuos ‘anomalias cognitivas’,
gue los separan muy fuertemente de la racionalidad implicita en la utilidad esperada. Se separan
en sus decisiones de lo que haria e * hombre de Chicago’. Segun los autores, quienes toman las
decisiones tienen problemas en la obtencion y utilizaciéon de la informacién, en la formacion de
percepciones coherentes y por otra parte utilizan heuristicas para sus decisiones que pueden ser
incompatibles con las hipotesis de maximizar |as preferencias, ademas son individuos sensibles.

En estas aproximaciones de fuerte impronta psicologica, ponen un especial énfasis en la
comprension de los elementos de la decision, en la forma que se ubican las situaciones asi como
la determinacion de los valores. En economia, habitualmente, se pone énfasis en el camino que
va desde los inputs de informacién ala eleccién. Asi, las preferencias se ubican como previas a
andlisis y, e proceso como una “cgja hegrd’. Segun los modelos econdémicos neoclésicos, €l
consumidor se comporta “como si” existiera una racionalidad, tanto de la percepcion, como de
las preferenciasy del proceso.

Kahneman (Tversky habia fallecido afios antes) recibe en 2002 el Premio Nobel de ecoro-
mia por “haber integrado aspectos desde la investigacion psicolégica a la ciencia econdmica,
especialmente al juicio humano y la toma de decisiones bagjo incertidumbre’.

Se va ingresando pues a una economia cognitiva que se diferencia de posiciones comporta-
mental es en tanto que en esta los actos podrian explicarse por la dupla estimulo-respuesta lo que
implica el estudio de la conducta aislada. Para €l cognitivismo, cada individuo esta dotado de
funciones cognitivas que le permiten interactuar con el ambiente. De esta manera, la atencion se
posa sobre los procesos de adquisicion de informacion, la reelaboracion e interpretacion del
mundo circundante. En la economia cognitiva, € centro va a como se producen las decisiones y
los fendmenos y no el porqué (esto es la etiologia). En el caso de la ‘ cgja negra le interesa e
aspecto procesual, esto es, qué sucede en & medio entre € estimulo y la respuesta, 10 que la =
para de la aproximacion comportamental.

La economia cognitiva, supone, en todo caso, una duplicidad cognitiva, la interpretada por
un componente racional y, asimismo, la del componente intuitivo seguin las situaciones y €l
contexto de las decisiones, que habitualmente prima.
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7. CONSIDERACIONES FINALES

McFadden entiende que “el *hombre de Chicago’ es una especie en vias de extincion”. La
evidencia empirica acumulada parece comprometer severamente, en muchos casos su validez vy,
en particular, sus falencias se vienen a centrar en las limitaciones de sus desarrollos en cuanto
tiene relacion con la racionalidad de la percepcion asi como por la racionalidad de las preferen
ciasy de los procesos.

Desde hace algunas décadas, se va instalando lenta y firmemente otra vision del sujeto eco-
némico en la toma de decisiones con su propia ontologia, reflexion epistemolégica y metodolo-
gia. La experimentacion se utiliza y perfecciona y con ela la induccion se incorpora a proceso
de construccion del modelo. Sobre los aportes de Allais y Simon, Tversky y Kahneman se des-
tacan en esta nueva corriente que toma distancia de la idea irreal de racionalidad utilizada en la
vision tradicional, tomando relevancia determinante las caracteristicas cognitivas de los proce-
sos de las decisiones econdmicas.

El “*hombre de Chicago’ difiere pues del ‘hombre de Tversky y Kahneman'. Pero una atenta
lectura de la obra de estos autores y su corriente de pensamiento pone de relieve que no buscan
destruir la normativa imperante. Lo que buscan, en primer término es resaltar la incapacidad
explicativa de la misma a la hora de la comprobacién empirica. Esa es, en términos de Bacon, la
pars destruens de su aproximacion. Y, en segundo término, tratar de dotar de un mayor poder
explicativo a la economia, resaltando la impronta cognitiva de los sujetos econdémicos e incorpo-
rarla a la vena tradicional, enriqueciéndola, procurando de esta forma el logro de modelos més
plausibles.

No es pues su posicion la gue algunos analistas de lectura superficial entienden en el sentido
de que Tversky y Kahneman han demostrado la ‘irracionalidad humana’. Por e contrario, la
pars construens de su proyecto académico, es incorporar alos modelos neoclésicos, las ‘anoma-
lias cognitivas' evidenciadas en la via experimental .

El desafio parece apuntar pues hacia la incorporacion de los aspectos cognitivos a model os
establecidos y trabajados desde tiempo, de modo de introducir a los mismos, los nuevos hallaz-
gos. Este camino, conduce a una necesaria interconexion de psicologia 'y economia que por de-
mas demorada, finalmente arriba para avanzar en el conocimiento de cdmo |os individuos toman
sus decisiones economicas.

Se trata por cierto de un desafio importante y compleo, a tiempo que necesario y no impo-
sible. Asi o viene mostrando, |os avances que se vienen haciendo en numerosas areas de la eco-
nomia, siendo las finanzas uno de los escenarios mas frecuentados por estos adelantos.
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