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2. Resumen

En pleno afo 2020, 12 afios después, la economia mundial todavia padece las

consecuencias derivadas de la peor recesion econdmica de las ultimas década.

Sin ninguna duda, los afos 2007, 2008 y sucesivos, seran recordados por el estallido de
la burbuja inmobiliaria, la caida globalizada de los mercados, el endeudamiento, la caida
de los tipos de interés, el aumento del desempleo y/o la desaceleracion de la actividad

economica. Es decir, serdn afios recordados como afios negros en términos econémicos.

Toda la prosperidad y bonanza con la que arrancaba el nuevo siglo cortocircuitaba como
consecuencia de una dramadtica situacion econdémica, en la que fueron muchos los paises

ahogados por una nefasta coyuntura econdmica.

Sin embargo, lejos de la realizacion de un andlisis en profundidad de la desaceleracion
econdémica y caida de los mercados como consecuencia directa de la crisis del 2008, este
trabajo se erige con otra finalidad. Esta finalidad se relaciona el estudio del componente

psicologico de la economia y las finanzas.

Si a lo largo de este se exponen las causas y consecuencias esenciales de la crisis, este
trabajo se centra en la importancia de las Heuristicas y el Behavioral Finance como
disciplinas que estudian las ciencias economias y sociales desde la perspectiva del
comportamiento conductual y psicologico de los individuos. Es decir, este trabajo apuesta
por el andlisis de la importancia del comportamiento de los individuos en el devenir y

evolucion de la economia y los mercados.

En definitiva, mas alld de la exposicion del componente analitico y tedrico relacionado
tanto con la crisis como con las Heuristicas y el Behavioral Finance, este trabajo busca
analizar la aplicacion de la economia conductual. Para explicar esta aplicacion, este
trabajo expondré las razones de comportamiento que motivaron el estallido de la crisis,
pero también la relacion conductual de los instrumentos utilizados por los paises para

frenar la recesion e incentivar la recuperacion econdmica.

Palabras claves: recesion, burbuja, conductual, Behavioral Finance, recuperacion.



3. Introduccion

Tras la gran recesion econdmica vivida durante la ultima década, han sido multitud las
medidas econémico-financieras; sociales o politicas que han sido promulgadas. Todas
estas medidas han tenido como principal objetivo combatir los efectos de una crisis que
socavo todos los estratos de las sociedades contemporaneas, y cuyas consecuencias son

todavia visibles en nuestras economias.

Cientos de empresas en quiebra técnica, aumento del endeudamiento, incremento del
paro, reduccion de las oportunidades laborales, fuga de talentos, dificultad de crédito,
incremento de la deuda publica, o caida de los mercados bursatiles. Todas estas
situaciones se dieron, en mayor o menor medida, como realidades en los paises
desarrollados. Estas situaciones constituyen el reflejo claro y absoluto de una burbuja
econdmica imposible de controlar y frente a la que los parches institucionales no paraban

de sucederse.

La crisis econdmica del afio 2008 ha evidenciado que, ante la interconexion de las
economias a nivel global, el futuro de la globalizacion financiera es ahora asunto de los

Estados.

Son precisamente estos estados los encargados de impulsar todo tipo de esfuerzos y
medidas para transformar las finanzas y los mercados en su conjunto, y ponerlos, de
nuevo, al servicio de la estabilidad financiera. Seria una falacia negar que, desde el afio
2008, todos los paises han tratado de frenar y combatir la que ha sido la peor recesion

econémica de los ultimos tiempos.

Aunque el riesgo de recesion econdmica sigue presente, parece que la crisis econdmica
ha pasado a un segundo plano, y ahora los esfuerzos institucionales se centran en reactivar
la actividad econdmica mundial. Esta pretension se agudiza notoriamente en un contexto

de desaceleracidon economica como el instaurado actualmente en los mercados.



La escuela econdémica clasica define la economia con una ciencia social, empirica y no
exacta (Alfaro Gimenez, Gonzalez Fernandez, & Pina Massahcs, 2009). En esta misma
linea, los mercados financieros han de ser definidos como perfectos mecanismos de
correccion, simétricos en términos de informacidn, y con un comportamiento que dista
bastante de los principios fundamentales de la racionalidad (Alfaro Gimenez, Gonzalez

Fernandez, & Pina Massahcs, 2009).

Resulta imposible predecir lo que va a ocurrir en los mercados, en la economia o en las
finanzas. Por ello, la incertidumbre, volatilidad e irracionalidad caracteristicas de los
mercados, ha de ser entendida como una de las principales razones por las que
comprender la orientacion hacia el “Behavioral Finance” o economia conductual de mi

trabajo.

De forma tradicional, los mercados financieros han sido analizados y estudiados desde la
base de supuestos convencionales de racionalidad, maximizaciéon de beneficios y
eficiencia informativa (EMH), por medio de modelos econométricos complejos (Ciprian
Sebastia, Radu, & Vasile, 2010). Sin embargo, estos modelos econdmicos, mas si cabe
ante la falta de explicacion logica y racional de periodos de crisis como los desequilibrios
econdémicos vividos en la ultima década, comienzan a ponerse en tela de juicio. Su
veracidad se cuestiona al dejar de incluir como factor condicionante del devenir de la

economia el comportamiento de los agentes que operan sobre los mercados

En detrimento de ellos, el Behavioral Finance se caracteriza por el estudio del
componente psicolégico de la economia en su conjunto, y especialmente el
comportamiento de todos aquellos actores que actiian sobre el mercado. Se trata de uno
de los paradigmas econdmicos contemporaneos que surge como consecuencia de la
incapacidad del paradigma neoclasico y de una concepcion ciclica de la economia para

explicar la realidad de los mercados (R. Ritter, 2003).

Mi interés por abordar esta rama de estudio de la economia se relaciona con el que sera
mi futuro profesional. Sin ninguna duda, el trabajar en una empresa de inversion y
asesoramiento financiero me ha permitido acercarme mas en profundidad a los mercados

financieros.



Por esta razon, quiero comprender, o al menos tratar de hacerlo, el por qué los mercados
representan mecanismos perfectos de correccion con influencia directa sobre la economia

de los paises.

La experiencia laboral, unido al trato con el cliente caracteristico de este sector, ha
despertado en mi un claro interés por conocer mas en profundidad la economia conductual

como rama de estudio de las finanzas.

De la misma manera, mi pretension por abordar el Behavioral Finance busca evaluar
desde otra perspectiva la concepcion econdmica clasica. Es decir, por medio de este
trabajo, aspiro a refutar o corroborar las respuesta promovidas e instauradas en los

mercados frente a la crisis del afio 2008.

Este objetivo personal, en ultimo término, busca abrir un debate sobre la consideracion o

no del aspecto psicologico de la economia en la reactivacion de la economia mundial.

Como hipotesis de partida, este trabajo sostiene que los mercados financieros obviaron la

importancia e impacto directo del componente psicologico de la economia.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: La primera seccidn se relaciona con la
exposicion del componente tedrico fundamental del Behavioral Finance. Dentro de esta
primera seccioén se incluyen ademds las heuristicas como mecanismo de estudio del

comportamiento de los mercados.

A continuacion, la segunda parte del trabajo busca exponer los aspectos mas
significativos de la crisis econdomica del afio 2008, cotejando ademas las diferencias o

similitudes existentes entre esta crisis y la crisis de 1929.

Por ultimo, se expondrd el colapso generalizado de los mercados y los motivos

fundamentales por los que la economia mundial entrd en recesion.

En esta linea, el trabajo concluira dirimiendo si algunas de las medidas utilizadas como
respuesta a la crisis del ano 2008 tomaron en consideracion la importancia del

componente psicolégico de la economia.



En definitiva, el objeto fundamental de este trabajo pasa por dirimir impacto real del

Behavioral Finance o economia conductual sobre la crisis econdomica del afio 2008.

4. Marco Conceptual: Impacto del “Behavioral Finance” sobre la crisis economica

de 2008

4.1. La Heuristica: Campo de estudio de la psicologia humana.

A finales de los afos sesenta y principios de los setenta, una serie de trabajos de Amos
Tversky y Daniel Kahneman revolucionaron la investigacion académica sobre el juicio

humano.

La idea central de su documento cientifico, "Juicio bajo incertidumbre: heuristica y
sesgos”, se caracteriza por considerar que todo juicio de valor, bajo unas condiciones de
certeza nula, suele estar basado en un limitado numero de heuristicas simplificadoras en
lugar de por un extenso procesamiento algoritmico. Es decir, la obra psicologica
caracteristica de estos autores viene a evidenciar la simplicidad del comportamiento
humano en lo relativo a la formulacion de estimaciones y/o elecciones, mas alla de la

racionalidad teorica del hombre (Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002).

La heuristica, procedente del griego evpiokelv y —tico que significa hallar o inventar, en
términos psicologicos hace referencia a un conjunto de reglas simples y eficientes que
son el resultado de procesos evolutivos o de aprendizaje. El objetivo de estas reglas pasa
por explicar como las personas toman decisiones y resuelven problemas, por lo general
cuando se enfrentan a situaciones complejas o frente a las que disponen de informacion

incompleta (Rodriguez Quintana, 2012).

La gran ventaja caracteristica de las heuristicas no se relaciona con su capacidad de
explicar un fendémeno concreto, sino que reside en la posibilidad practica de ser aplicadas
en situaciones reales similares sin necesidad de efectuar grandes alteraciones de su
planteamiento original, y proporcionando resultados inmediatos (Rodriguez Toledo,

2009).



La consideracion de la heuristica como campo de estudio del comportamiento humano,
pronto comenzaria a extenderse mas alla del campo de la psicologia académica, afectando
a la teoria e investigacion de una amplia gama de disciplinas como la economia, el

derecho, la medicina y las ciencias politicas.

Si bien el contenido base sobre el que se articulaba dicho estudio originario resultd
revolucionario al cuestionar la adecuacion descriptiva de los modelos ideales de juicio,
este mismo estudio también ofrecié una alternativa cognitiva a partir de la cual explicar
el error humano sin invocar la irracionalidad motivada (Gilovich, Griffin, & Kahneman,

2002).

Aunque ambos psicologos reconocian la importancia de la complejidad que las tareas a
desarrollar o la limitada capacidad de procesamiento en el juicio erroneo podrian llegar a
suponer, Kahneman y Tversky estaban convencidos de que los procesos de juicio
intuitivo no eran meramente simétricos a los que exigian los modelos racionales, sino

que, en su defecto, eran categoricamente diferente.

En esta linea, ambos psicologos recalcaban que los heuristicos se distinguen de los
procesos de razonamiento normativo por patrones de comportamiento y juicio sesgados.
Por esta razon, bajo ningiin concepto, las heuristicas pueden ser considerados como
procedimientos de evaluacion y/o toma de decisiones irracionales (Gilovich, Griffin, &

Kahneman, 2002).

Tomando en consideracion todo lo expuesto con anterioridad, es preciso enfatizar un
elemento diferenciador y caracteristico de las heuristicas. En esta linea, si bien las
heuristicas ofrecen soluciones "rapidas, sencillas y/o impulsivas", nunca pueden ser
reducidas, a meros procesos automaticos de la conciencia humana. La razon de ello se
relaciona con el origen de estas decisiones. Estas decisiones se basan en procesos
subyacentes de la conducta psicolégica y comportamiento humano muy sofisticados

(Fierro Celis & Rubio Guerrero, 2014).



4.2. Behavioral Finance

4.2.1. Marco teorico

El Behavioral Finance, también conocido como economia conductual, hace referencia a
un campo de estudio especifico de las finanzas. Este campo se caracteriza por su
especializacion en teorias con un marcado componente psicologico. Por medio de estas
teorias, el Behavioral Finance trata de explicar aquellas anomalias por las cuales se

producen desviaciones atipicas de los mercados (Sabau Jiménez, 2018).

De la misma manera, las finanzas conductuales se caracterizan a su vez por el estudio de
las limitaciones que presenta el arbitraje financiero en lo relativo a la actividad de

regulacion y control de los mercados (R. Ritter, 2003).

Con todo ello, podemos definir el Behavioral Finance como aquel campo de estudio,
perteneciente a la rama de las finanzas, especializado en el andlisis y evaluacion de
aquellos factores por los cuales los individuos tienden a comportarse de forma irracional

en los mercados.

Es decir, el componente cognoscitivo caracteristico del Behavioral Finance esta centrado
en la comprension de como piensan las personas, y por qué actuan de una determinada
manera. O lo que es lo mismo, la economia conductual busca establecer una explicacion
coherente y logica de por qué los individuos cometen errores sistematicos en los

mercados.

En definitiva, las finanzas conductuales abogan por el estudio de las diferentes
interpretaciones existentes entorno a unas mismas circunstancias o situaciones del
mercado. Por lo tanto, se puede considerar que el Behavioral Finance aspira a dilucidar
coémo los distintos agentes del mercado reaccionan de forma heterogénea a una misma

situacion de andlisis (Alcala Villarreal, 2012).

Por otro lado, las finanzas conductuales establecen que las desviaciones de los mercados
son frecuentes. Estas desviaciones son provocadas en su mayoria como consecuencia de
valoraciones erroneas ligadas a desequilibrios temporales de la oferta y la demanda (R.

Ritter, 2003).



Por esta razon, las finanzas conductuales se caracterizan a su vez por remarcar la
deficiencia existente en los mercados financieros en relacion con sus mecanismos de

control y arbitraje.

En esta linea, el Behavioral Finance defiende la necesidad de una actuacion objetiva y

eficaz en los mercados para poder combatir los desequilibrios econdmicos.

Por un lado, los mecanismos de arbitraje y control de los mercados financieros deberan
de promover una actuacion orientada a eliminar tales desviaciones andémalas en contextos
en los que resulte facil tomar posiciones. Es decir, en situaciones de venta de acciones
sobrevaloradas o compra de acciones infravaloradas. De esta manera, se corregiran de

forma segura las desviaciones de los mercados en un corto periodo de tiempo.

Por el contrario, si es dificil tomar posiciones el arbitraje financiero no deberé intervenir
de forma directa en la correccion de tales desviaciones debido a la tendencia natural del
mercado a equilibrarse. Con ello, se hace referencia a situaciones en las que existen
limitaciones de las ventas en corto, o en las que se da la ausencia de garantias de

correcciones de las valoraciones en un plazo razonable.

4.2.2. El Behavioral Finance y la Hipotesis de los Mercados Eficientes

Desde un punto de vista aplicado, las finanzas conductuales abogan por el estudio de los
mercados financieros desde modelos centrados en la importancia de la accion humana en
el devenir de las finanzas. Estos modelos se alejan de teorias economicas mas complejas

como la teoria de la utilidad esperada o el principio de arbitraje (R. Ritter, 2003).

El paradigma teorico cléasico, defiende que los agentes que componen el mercado y actian
en ¢l se caracterizan por ser agentes racionales, maximizadores de funciones de utilidad
y con preferencias objetivas y bien definidas. De acuerdo con este paradigma, el proceso
de toma de decisiones llevado a cabo por estos agentes en los mercados financieros ha de
ser considerado un proceso objetivo y racional basado en la informacion objetiva de la

que disponen (Alcalé Villarreal, 2012).
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Sin embargo, desde un marco tedrico practico, es necesario enfatizar que las finanzas
modernas, mas alla de la perspectiva del Behavioral Finance, se caracterizan por tener

como base teorica la Hipotesis de los Mercados Eficientes (EMH).

La EMH defiende la competencia entre inversores que buscan beneficios anormales en
los mercados financieros como la razén principal a partir de la que explicar el equilibrio

de los precios entorno su valor "6ptimo" (R. Ritter, 2003).

Si bien la Hipdtesis de los Mercados Eficientes da por descontado que no todos los
inversores son racionales, si que asume que los mercados son racionales por su propia

naturaleza y razon de ser.

En este contexto, y pese a la relacion directa existente entre esta hipétesis y el Behavioral
Finance, hemos de constatar una clara diferenciacion entre ambos. La Hipdtesis de los
Mercados Eficientes asume que no es posible que los mercados pueden prever el futuro.
Sin embargo, establece que los distintos agentes que actiian sobre ellos si que son capaces
de realizar previsiones imparciales del futuro, con efecto e influencia directos en la
evolucion de los mercados (R. Ritter, 2003).Por el contrario, las finanzas conductuales
establecen que los propios mercados financieros son ineficientes como consecuencia de

la existencia de asimetrias de informacién (Sabau Jiménez, 2018).

4.2.3. Factores de comportamiento: Sesgos de la economia conductual
4.2.3.1. Anclaje

De acuerdo con la propia naturaleza humana, es frecuente que los individuos tiendan a
emitir juicios de valor de situaciones o circunstancias que les son comunes o les afecten
de forma directa. Estos juicios se caracterizan por estar basados en el principio de
representatividad. Por medio de este principio, los diferentes agentes que interfieren en
los mercados financieros buscan dirimir la probabilidad de que un modelo de inversion
sea optimo. Es decir, que sea un modelo que se corresponde con el modelo de toma de

decisiones que ellos mismo consideran optimo (Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002).
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Mas alla de céalculos de probabilidad o evidencias reales, los agentes que operan en los
mercados financieros tienden a basar sus estimaciones en el grado por el cual los datos
econdémico-financieros existentes se parecen al modelo que ellos mismos consideran

como correcto y/o 6ptimo. Este fendomeno es atribuido al conocido como error de anclaje.

Dicho error de anclaje, en esencia, viene a corresponderse con la tendencia de los
individuos a hacer juicios de valor cuantitativos en base a estimaciones iniciales
arbitrarias. En la mayoria de las ocasiones estas estimaciones son preestablecidas por

convicciones personales y poco objetivas (Alcala Villarreal, 2012).

Por razones psicologicas, los individuos, con indiferencia de su grado de conocimiento o
experiencia en los mercados financieros, buscan las evidencias o informaciones mas
adecuadas para ratificar su estrategia y comportamiento en los mercados. De esta manera,
los individuos se autoconvencen de la validez y correccion de sus decisiones,

infravalorando la veracidad de todas las demas opiniones, tendencias o estrategias.

4.2.3.2. Sobreconfianza

Por otro lado, y a su vez de forma de natural, los individuos se caracterizan por creer
saber mas de lo que realmente saben o conocen. Esta percepcion lleva a los agentes a

sentirse entendidos expertos con inferencia directa en los mercados,

En esta linea, la sobreconfianza ha de ser entendida como uno de los sesgos mas
caracteristicos y frecuentes en los mercados financieros. En estos mercados, los agentes
que operan sobre ellos suelen atribuirse a si mismos la condicién de expertos en una
determinada materia, en este caso el &mbito de la inversion (Alcald Villarreal, 2012).
Todo ello provoca que, de forma irracional, los mercados, tienden a desarrollar una cierta

tendencia a las ilusiones.
Esta tendencia a las ilusiones ha de ser considerada como una tendencia innata del ser

humano a creer que puede controlar o influenciar factores en los que no tiene ningun

control o que son totalmente aleatorios.
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La principal consecuencia de la ilusion de control es que bajo su efecto los individuos se
ven abocados a aumentar el riesgo que asumes con tus inversiones. Dicho con otras
palabras, la ilusién de control hace que, aunque la logica resulte aplastante, si como
inversor piensas que tienes mas control y conocimientos, puedes asumir mas riesgo e

incluso invertir mas dinero

Parece evidente por tanto afirmar que las personas tienden a sobrevalorar su capacidad
para controlar una situacion determinada, cuando lejos de ello, en realidad es poco o

ninguno el impacto o capacidad de control que tienen sobre la misma.

Esta tendencia natural de los individuos recibe el nombre de ilusion de control, y se hace
manifiesta en los mercados financieros cuando el resultado de las decisiones no es 6ptimo,
o el esperado para los inversores, sino que implica consecuencias totalmente contrarias a

los deseadas o esperadas (Alcala Villarreal, 2012).

4.2.3.3. Disposicion

Los mercados financieros, con un gran potencial de atraccion por las rentabilidades que
pueden llegar a proporcionar a los inversores, se caracterizan por reproducir de forma
prolongada ciertos comportamientos habituales. Estos comportamientos, al margen del
efecto rebafio que comentaremos a posteriori, suponen el desarrollo y consolidacion de

ciertas estrategias de inversion.

Se puede afirmar por consiguiente que, de forma natural, existe una tendencia general en
los mercados a vender los activos financieros ganadores, y por ende objeto de
rentabilidades, demasiado temprano. No obstante, por el contrario, se tienden a mantener

aquellos activos “perdedores” un tiempo mas amplio (Alcala Villarreal, 2012).

Este hecho, conocido como sesgo de disposicion, responde a la tendencia natural de los
inversores de posponer el fin de aquellas decisiones que han resultado adversas. Es decir,
el sesgo de disposicion se relaciona con la negativa natural de los individuos de evidenciar

el caracter erroneo de sus mecanismos o estrategias de decisiones.
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4.2.3.4. Comodidad

El binomio riesgo-rentabilidad representa uno de los pilares esenciales, tanto del punto
de vista dogmatico como practico, de los mercados financieros (Grinblatt & Keloharju,

2001).

Por ello, entendiendo el riesgo como el miedo que supone para los inversores la pérdida
potencial de sus recursos econdmicos, hemos de hacer referencia a la preferencia por los
mercados financieros domésticos. En definitiva, se puede considerar que el sesgo de
comodidad descansa fundamentalmente en motivos de seguridad completamente

irracionales.

Esta busqueda de seguridad, o tendencia a la comodidad, se evidencia en el
comportamiento en los mercados financieros de muchos agentes. Estos agentes, pese a la
posibilidad de obtener mejores resultados o mayor diversificacion de riesgos invirtiendo

en el extranjero, dan prioridad al mercado doméstico, por ser este el mas cercano.

Por todo ello hemos de tener en cuenta que hablar de comodidad y cercania en términos
de inversiones supone hacer alusion a la seguridad o menor percepcion al riesgo que para

los agentes supone optar por mercados que les son mas comunes (Alcala Villarreal, 2012).

4.2.3.5. Efecto rebano

El conocido como efecto rebafio, se corresponde con el comportamiento mas
genéricamente detectado en los mercados financieros en un contexto psicologico. Este
efecto se relaciona con la tendencia de muchos inversores de reproducir los

comportamientos o decisiones de otros.

La ilusion por alcanzar grandes rentabilidades y cosechar éxitos en los mercados
financieros lleva a los inversores, de forma natural e irracional, a reproducir el desempeio
de los “ganadores”. Sin embargo, esta tendencia es desarrollada sin cotejar previamente
su veracidad y/o objetividad, o sin valorar si los perfiles y objetivos de la inversion son

homogéneos (Szyszka, 2011).
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Con todo ello, este sesgo, de forma clara y coloquial, podria ser definido en base a la
tendencia natural de los individuos de ganar si todos ganan, y perder si todos pierden. O

lo que es lo mismo, en base a la necesidad de aceptacion social de los individuos.

4.2.4. Repercusion economica del Behavioral Finance

La gestion erronea e infravaloracion del riesgo en los mercados financieros ha de ser
considerada como la causa fundamental de los grandes desequilibrios economicos a nivel
mundial. La sucesion contante de estos desequilibrios econémicos durante mas de una
década terminaria por suponer en el afio 2008 el colapso del sistema financiero

internacional, y el estallido de una nueva recesion (Argandona, 2010).

De forma individualizada los riesgos econdmicos derivados de desequilibrios en los
mercados acabarian por ser gestionados de forma adecuada, reduciendo asi su impacto
minimo. Pese a ello, el problema principal para el sistema acabaria siendo la unién e
interrelacion de estos riesgos. Sin embargo, el principal problema seria otro, y se asociaria
con la falta de coherencia. En esta linea, mas alla de la infravaloracion del riesgo y la no
asuncion de responsabilidades, frente a la configuracion de desequilibrios mundiales
interconectados, el principal problema seria la falta de actuacion y control por parte de

alguna autoridad individual (Madariaga Bilbao, 2015).

En este contexto, el estudio de la crisis desde una perspectiva conductual nos permite
entender como la psicologia humana, asi como los riegos implicitos existentes en el
proceso de toma de decisiones, impulsa y condiciona la actuaciéon de los actores
financieros. O, dicho de otra manera, esta pretension por profundizar en el andlisis de la
econdmica conductual se relaciona con la necesidad de entender el impacto directo del
comportamiento humano sobre la economia, pero mas en concreto si cabe sobre los

mercados financieros (Rodriguez Quintana, 2012).
Bajo la denominacion de "espiritus animales", Keynes aludia a la psicologia humana

como un elemento condicionante de la evolucion de los mercados financieros (Maynard

Keynes, 1936).

15



El Dr. Tuckett defiende que los mercados financieros siempre tenderan a estar sujetos a
la codicia, la sobreexcitacion, la ansiedad, el panico y a estados mentales divididos
(Tuckett, 2009). Por consiguiente, la incertidumbre y los riesgos del mercado nunca
podran llegar a gestionarse de forma eficiente y optima sin tomar en consideracion en la
parte emocional implicita en el proceso de toma de decisiones. En este contexto, son
numerosos los estudios que evidencian que los mayores riesgos nunca son los que se

pueden ver y medir, sino los que no se pueden ni ver ni predecir (Szyszka, 2011).

En definitiva, cuando el mercado por si solo no puede optimizar el bienestar social debido
a sus imperfecciones, ineficiencias y/o las caracteristicas psicologicas de sus
participantes, es necesario promover la aplicacion directa de una restriccion externa. Esta
restriccion externa ha de ser entendida como todo elemento normativo y/o arbitrario a
partir del cual desarrollar una comprension profunda tanto de la economia en su conjunto,
como de la psicologia de los agentes que operan en ella (Gilovich, Griffin, & Kahneman,
2002). Como consecuencia de todo ello, es preciso recalcar la necesidad de integrar,
dentro del marco tedrico-normativo explicativo de la evolucion de los mercados
financieros, los diferentes prejuicios o sesgos caracteristicos del comportamiento humano
a la vista de la gran repercusion que estos tienen en el proceso de toma de decisiones de

los agentes financieros, y por consiguiente en los mercados.

4.3. Aplicacion conductual de la Heuristica

Una vez establecido el fundamento tedrico esencial tanto de la Heuristica como campo
de estudio, como del Behavioral Finance, es importante profundizar en la relacion directa

existente entre la heuristica como disciplina cientifica, y la economia conductual.

Las heuristicas se caracterizan por recalcar la dimension y complejidad de las decisiones
y juicios de valor del ser humano. Por su parte, la econdmica conductual busca explicar
el impacto directo del comportamiento humano sobre el devenir de la economia y las

finanzas.
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Por consiguiente, partiendo de la diferenciacion de ambas, la heuristica puede ser
considerada como una de las respuestas conductuales que ofrece el Behavioral Finance
para evitar desequilibrios macroeconémicos y financieros como los acontecidos tras el
estallido de la crisis econdomica del afio 2008. Este razonamiento se sustenta en el analisis
dicha crisis, cuyo origen esta motivado directamente con el comportamiento irracional,

impulsivo y descontrolado de los inversores.

La aplicacion de la heuristica como explicacion conductual de la crisis ha de tener en
cuenta la condicion de las ciencias econdmicas y sociales como campos de estudio del
conocimiento humano dificil de cuantificar, por el cardcter multi-causal y multi-factorial

de gran parte de los fenémenos que dichas ciencias estudian (Rodriguez Toledo, 2009).

Grafico 1: Elemento comunes caracteristicos y necesarios de las heuristicas

Generales

Las heuristicas deben ser generales, es decir, aplicables a un

conjunto o varios conjuntos de situaciones problematicas.

Comprobables

Deben ser comprobables en un gran conjunto de hechos

experimentales por algun procedimiento formal

Cuantficables

Sus resultados deben ser cuantificables, siendo asi posible medir
su efectividad mediante distintas herramientas formales

Fuente elaboracion propia en base al contenido de (Rodriguez Toledo, 2009)

De la misma manera, hay que recordar que el objeto de estudio de las ciencias sociales es
el hombre. Un ser en constante evolucion, que va modificandose a lo largo de su vida,

pasa por etapas, y muta constantemente de sociedad en sociedad.
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En esa misma linea, hemos de recalcar que el ser humano es incapaz de separarse de su
condicion natural, por lo que, a pesar de ser y/o estar altamente influenciado por
elementos cognitivos, sus comportamiento y decisiones acaban por estar limitados, o al
menos notoriamente condicionados, por la disponibilidad de recursos (Cortada de Kohan,

2008).

Tomando en consideracion todo ello, podemos afirmar que la importancia de las
heuristicas dentro de las ciencias econdmicas y sociales radica en dos puntos principales

(Rodriguez Toledo, 2009):

1. Su condicién como herramienta empirica a partir de la cual solucionar problemas
complejos en situaciones de incertidumbre y/o falta de precision

2. Su condicién como marco conceptual donde, de ser posible, se pueden establecer
paralelismos entre el problema real y las condiciones de funcionamiento de la

heuristica en su conjunto.

En definitiva, la consideracion de las heuristicas como campos de estudios por parte de
la economia conductual, se relaciona con la pretension del Behavioral Finance por
conocer el porqué de los comportamientos del ser humano, especialmente de aquellos
comportamientos efectuados de forma compulsiva por los inversores en los mercados
financieros. Es decir, se podria considerar que la economia conductual promueve el

estudio y analisis de las distintas heuristicas caracteristicas de las ciencias sociales.

Dicha pretension ha de ser entendida como el &nimo del Behavioral Finance por definir
patrones de conducta y comportamiento que permitan la promulgaciéon de un campo
normativo. En este contexto, la consolidacién de un campo normativo de tal calibre busca
esclarecer una regulacion y/o prediccion del comportamiento de los agentes econdémicos,
con el 4nimo de evitar comportamientos irracionales que supongan el estallido de

desequilibrios econémicos como los acontecidos en el ano 2008.

Para ello, el Behavioral Finance apuesta por la diferenciacion entre agendas, mensajes o
tendencias positivas y negativas en lo relativo a los juicios de valor que el ser humano
lleva a cabo de forma previa a la toma de decisiones. O lo que es lo mismo, la economia
conductual aboga por explicar el proceso de toma de decisiones de los individuos en base

a su similitud o adaptacion a una o varias heuristicas.
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La denominada agenda positiva, busca dilucidar y clasificar la naturaleza y condicion de
estos procesos a través de los cuales los individuos emiten de juicios de valor, actuaciones
y/o decisiones importantes y dificiles, frente a problemas reales que se les presentan en
sus vidas. Por su parte, la agenda negativa dentro del conjunto del pensamiento heuristico
y de los sesgos de comportamiento del ser humano, busca especificar las condiciones bajo
las cuales los juicios de valor intuitivos se distancian de las reglas puras de probabilidad

matematica (Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002).

Por otro lado, otro de los campos de estudio e interaccion entre las heuristicas y el
Behavioral Finance busca dilucidar el cardcter automdtico o deliberado del

comportamiento humano.

De forma recurrente, las heuristicas se han descrito como las estrategias que los
individuos utilizan deliberadamente para simplificar los procesos de toma de decisiones
o juicios de valor, pues de lo contrario, estos serian, en muchos casos, demasiado dificiles

de resolver por la mente humana (Fierro Celis & Rubio Guerrero, 2014).

Sin embargo, de acuerdo con el pensamiento de Tversky y Kahneman, la dimension
conductual del comportamiento humano se caracteriza por la promulgacion de
"evaluaciones naturales" por parte de los individuos que pueden influir de forma directa
en sus decisiones y/o comportamientos sin una pretension deliberada o estratégicamente
(Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002). Por consiguiente, el comportamiento humano no
puede quedar reducido a una unica consideracion, si no que, dada su naturaleza flexible
con respecto al momento, la situaciéon y/o las circunstancias que le rodean, debe ser
estudiado como un fenémeno diverso y cambiante, dificil de predecir (Cortada de Kohan,

2008).

Por todo ello, el auge del Behavioral Finance evidencia la necesidad de impulsar el
estudio y conocimiento conductual de los agentes econdmicos, y su alineaciéon con

respecto a determinadas heuristicas psicologicas del comportamiento humano.
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En ultimo término, la interrelaciéon de ambas disciplinas de estudio de las ciencias
economias y sociales ha de entenderse como una de las principales vias por las que poder
establecer un campo normativa a través del cual predecir posibles desviaciones de la
economia y las finanzas motivadas por el comportamiento irracional e incompresible de

los agentes econdmicos.

4.4. Crisis economica de 2008

4.4.1. Estallido de la crisis: razones y consecuencias

Con unos mercados financieros plenamente globalizados, la crisis econdmica del afo
2008 ha de ser considerada como el resultado de una liberacion financiera descontrolada,

caracterizada tanto por la ausencia de un firme marco regulatorio, como por el exceso de

liquidez global (Steinberg, 2008).

La interrelacion directa de ambos aspectos supuso el estallido de una euforia financiera
sin precedentes a nivel mundial. Dicha euforia, ante la ausencia de una percepcion clara
del riesgo, acabaria configurando burbujas especulativas entorno al exceso de
apalancamiento y sobreendeudamiento de los agentes econdmicos (Sabau Jiménez,

2018).

Por otro lado, la banca comercial habia perdido su papel de actor principal del sistema
financiero internacional. De la misma manera, el crecimiento desmedido de la economia
mundial habia supuesto la transformacion del sistema financiero internacional e
impulsado la consolidacién de un nuevo sistema basado en la titulizacion de activos. Este
nuevo sistema financiero internacional pasaria a tener a los bancos de inversion como

principales agentes financieros (Martinez Sanchez, 2017).

En el contexto de transformacion del sistema financiero comentado, la banca de inversion
al carecer de controles podia apalancar sus posiciones en mucha mayor medida que la
banca comercial. Dicha ausencia de controles ha de ser entendida por la falta de
regulacion y sobreconfianza existentes en la década previa a la crisis. Como
consecuencia, en un contexto de expansion econdmica, la banca de inversion resultaria la
gran beneficiada de una regulacion financiera inexistente, y se consolidaria como el

principal agente financiero de los mercados (Rodriguez Ortiz, 2010).
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Durante afios, el sector inmobiliario crecid hasta alcanzar unos niveles excesivos. Como
consecuencia de ello, en un contexto de incremento de precios de las viviendas, la
actuacion de los bancos se caracterizé por la proliferacion masiva, exponencial y sin
control de los créditos. Esta situacion, insostenible en el tiempo, acabaria por suponer el

estallido de la burbuja inmobiliaria (Madariaga Bilbao, 2015).

Con todo ello, en un contexto de crecimiento exponencial entre 2003 y 2007, la economia
mundial vio como las hipotecas subprime acabarian por convertirse en las principales

responsables de la caida del sistema financiero internacional (Steinberg, 2008).

En este contexto, el elevado crecimiento de la economia mundial, la baja inflacion, los
bajos tipos de interés (negativos en términos reales), y/o la estabilidad macroecondémica
provocaron una reduccion sustancial de la aversion al riesgo, y dieron rienda suelta a un

crecimiento irracional (Grinblatt & Keloharju, 2001).

Frente a este crecimiento incontrolable, ninguna institucion queria intervenir de forma
directa, pese a constatarse en todo momento la inexistencia de una regulacion firme o la
falta de adaptacion de la politica monetaria internacional. A este aspecto, hemos de sumar

la incapacidad de los mercados financieros de autorregulacion.

Como consecuencia, de forma natural, los mercados tienden al desequilibrio, sobre todo
tras largo periodos de crecimiento y estabilidad. Estos periodos, por inercia del propio
sistema, acaban por incentivar los excesos, el endeudamiento y el consumo desmedido, y

hacen que no sea posible escapar a crisis financieras periddicas.

En esta linea, el siguiente grafico presenta la evolucion de los niveles de endeudamiento
de los paises europeos desde el comienzo de la crisis. En dicho grafico se evidencian los
efectos de un crecimiento exponencial e irracional que llevo a las economias europeas a
endeudarse. Este endeudamiento si bien en un primer momento estaba centrado en
impulsar y favorecer crecimiento econdémico, paso tras el estallido de la crisis a evitar el

colapso y la recesion de las economias europeas.
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Grifico 2: Evolucion comparativa deuda publica UE vs Eurozona

Comparativa Deuda Publica UE vs Eurozona
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Fuente: elaboracion propia con datos extraidos del BCE

El origen de la crisis econdmica de la ultima década ha de situarse en Estados Unidos en
el afio 2007, mas concretamente en agosto. En este momento, el aumento desmedido de
la morosidad de los clientes, y la consiguiente multiplicacion de las pérdidas de las
instituciones financieras, provoco el estallido de la burbuja inmobiliaria, y el colapso del

mercado de hipotecas subprime (Dabat, 2009).

Sin embargo, no seria en el afno 2007, sino unos meses después, cuando la economia
mundial se viese abocada a una recesion sin precedentes. El origen de esta recesion ha de

relacionarse con dos hechos fundamentales.

El primero, acontecido entre febrero y marzo de 2008, se corresponde con los rescates
del banco de inversion estadunidense Bear Stearns y del banco comercial britdnico
Northern Rock. Estos rescates se llevaron a cabo para evitar el colapso del sistema y
evidenciaron de primera mano la precaria situacion de la economia mundial. Sin embargo,
no seria estos acontecimientos, sino la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008, la que prenderia la llama de la mayor recesion econdmica de la ultima década

(Steinberg, 2008).
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Esta empresa de mas de 150 afios de antigliedad fue declarada en bancarrota. Una empresa
de mas de 25.000 empleados, presente en todo el mundo y con activos por valor de
600.000 millones de dolares no era capaz de soportar la situacion y veia en la declaracion

de insolvencia su unica alternativa (Madariaga Bilbao, 2015).

Este acontecimiento, sumiria al mercado en un panico desmedido por el cual se produciria
la contraccion internacional de la actividad economia y la aceleracion la que acabaria

siendo la mayor crisis econdmica de la tltima década.

Con todo ello, en un contexto de globalizacion financiera como el expuesto con
anterioridad, el endeudamiento del mercado americano, mercado de referencia a nivel
internacional, significaria un exceso de liquidez mundial. Como consecuencia de ello, los
tipos de interés se situarian a un nivel anormalmente bajo, la actividad econéomica se
ralentizaria exponencialmente, aumentandose con ello la insolvencia y el desempleo, y
los Estados tratarian, sin éxito, de promulgar parches y medidas de contencion frente a

una situacion que ya era incontrolable (Rodriguez Ortiz, 2010).

En relacion con esta caida de los tipos de interés comentada con anterioridad, el siguiente
grafico muestra la evolucion de los tipos de referencia establecidos por el BCE durante
la ultima década. Esta evolucion hasta alcanzar un valor nulo o incluso negativo responde
a la necesidad de las economias europeas por disponer de los recursos, instrumentos y

medios necesarios para reactivar la actividad econémica.

Griéfico 3: Evolucion tipo de interés BCE

Fuente: elaboracion propia en base a dato extraidos del BCE
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En este contexto de crisis, fueron numerosos lo razonamientos tedricos que trataron de
explicar la caida del sistema econémico internacional. Uno de estos pensamientos, mas
concretamente el del premio Nobel de economia Paul Krugman, recalca que la crisis
econémica de 2008 se produjo como consecuencia de la excesiva, irracional e
incontrolada integracion y apalancamiento del sistema financiero (Martinez Aldana &

Mayorga Sénchez, 2008).

4.4.2. Comparativa con crisis economica de 1929

Si bien el efecto devastador de ambas crisis mermé la economia mundial, la crisis
econdmica del ano 2008 y el crack del 29 han de ser consideradas como periodos de

recesion muy diferentes entre si.

En el afio 1929, la economia mundial experiment6 deflacion y altas tasas de desempleo,
las cuales llevaron a superar el 20%. Todo ello acontecié en un momento en el que no
existian las coberturas sociales que existen en la actualidad, ni la concepcion actual del

Estado del Bienestar (Madariaga Bilbao, 2015).

Ademas, a diferencia del afio 2008, en el contexto de la crisis de 1929 no podemos
considerar el importante crecimiento y capacidad de financiacion, en términos de recursos
y medios, de los paises periféricos, actualmente paises emergentes. Si bien el atractivo e
importancia de estos paises se relaciona con su condicion como fuente de oportunidades
de inversion, su consideracion internacional ha supuesto la explotacion y enriquecimiento

de las principales economias.

Por lo tanto, y si bien es comln en ambas situaciones el crecimiento del desempleo y la
caida de la inflacion, la economia mundial no sufrié los mismos efectos en el afio 2008
que el afio 1929, en términos de recesion. Ademas, tras la experiencia del afio 1929, la
economia mundial contaba con un componente cognitivo que permiti6 actuar en el afo
2008 de forma directa para evitar desequilibrios homogéneos a los ocurridos en el crack
del 1929.
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En definitiva, la aplicacion de la experiencia del crack de 1929 a la crisis del ano 2008
nos permite constatar las similitudes y diferencias de ambos periodos de recesion. Es
decir, por medio del aprendizaje extraido por importantes economistas de la recesion de
los anos 30, podemos explicar algunas de las razones que supusieron el estallido de un

nuevo periodo de crisis global.

En primer lugar, y de acuerdo con la “Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero”
de John Maynard Keynes, la crisis del 1929 estuvo motivada por la insuficiencia de
demanda efectiva en los mercados. La caida generalizada de los precios incentivo las
ventas y llevo a los mercados a tocar fondo. Frente a esta situacidon, la economia
estadunidense veia como unica actuacion posible para revertir la situacion el desarrollo
de una politica fiscal expansiva de generalizacion del gasto. El ejemplo de esta politica
podria ser considerada como el modelo o patrén directo de la politica de aumento del
gasto e inversion que impulsaron las autoridades econdmicas internacionales en el afo
2008 (Maynard Keynes, 1936). No obstante, desde la perspectiva conductual, no
podemos considerar que esta respuesta reparara en el componente psicologico y en la
correccion de posibles desviaciones en el comportamiento de los inversores. Es decir, esta
respuesta lejos de tratar de corregir el comportamiento irracional de los inversores ha de
ser catalogada en base a su motivacion por salvaguardar la estabilidad de los mercados y

evitar el colapso absoluto de la economia mundial.

Por otro lado, Milton Friedman y Anna Schwartz en “Una historia monetaria en Estados
Unidos” explicaron el crack del 29 como el resultado de una mala politica monetaria de
la Reserva Federal, la cual no inyect6 la suficiente liquidez en la economia a tiempo
(Friedman & Schwartz, 1963). Sin embargo, este aspecto, considerado por ambos
economistas como la causa fundamental de la crisis del 1929, no es aplicable a la crisis
de 2008 ya que desde el primer momento las autoridades centrales inyectaron liquidez en
el sistema para evitar, en la medida de lo posible, la ralentizacion de la actividad
econdmica y el colapso del sistema. De nuevo, otra de las respuestas promovidas en el
afio 2008 siguiendo en modelo del crack del 29, omitia cualquier tipo de actuacion directa
sobre psicologia y comportamiento de los inversores. En esta linea, si bien la inyeccion
masiva de liquidez en los mercados evitaba el colapso de la actividad econdémica, no
sentaba las bases de ninguna linea de actuacioén por la que evitar comportamientos de

rebaino de los inversores que pudieran desencadenar desequilibrios futuros.
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Por ultimo, y como bien defiende el pensamiento del historiador Charles Kindleberger,
al igual que en el afio 1929, la crisis de 2008 acabaria por convertirse en una prolongada
depresion como consecuencia de la falta de liderazgo de una potencia hegemonica
mundial. Una potencia capaz de encargarse de la provision de los bienes publicos
necesarios para el mantenimiento de un orden econdmico liberal y abierto. Pero también,
de la promulgacion y desarrollo de un mecanismo que proporcione liquidez al sistema

cuando se producen situaciones de crisis (Steinberg, 2008).

Con todo ello, podemos considerar que, al igual que ocurri6 a finales de los afios 30, una
de las grandes explicaciones de la crisis de 2008 reside en la falta de control y liderazgo

de una potencia hegemonica en un mundo multipolar como el actual.

Ademas, el impacto de la crisis del afio 2008 fue un impacto asimétrico que conllevé una
reconfiguracion significativa del equilibrio de poder a nivel mundial en favor de las
potencias emergentes. Estas potencias, vieron, mas alla de los riesgos intrinsecos de toda
crisis, una gran oportunidad para cambiar las reglas de juego del mercado global en su
favor (Sanchez Mugica, 2018). Desde el punto de vista conductual, esta reconfiguracion
del sistema econdmica ha de ser considerada como una nueva evidencia de que la aversion
al riesgo primaba en los mercados. La apuesta y fortalecimiento de economias
emergentes en expansion con escasa capacidad y cuyo principal potencial residia en la
posesion de recursos naturales solo respondia a la incesante busqueda de oportunidades

y rendimientos sin reparar en los posibles riesgos intrinsecos.

En definitiva, podemos afirmar que la ltima crisis econdmica, al igual que sucedi6 con
el crack del 29, mas alla de las consecuencias econdémicas y caidas de los mercados,
evidencid la ausencia de un liderazgo internacional. Es decir, de un liderazgo firme,

compartido y basado en la cooperacion internacional.

Sin embargo, en este contexto, es preciso recalcar que, lo que en un principio fueron
rescates ad hoc de instituciones financieras concretas y acciones unilaterales
descoordinados se han ido convirtiendo en planes mas amplios y con cierto nivel de

coordinacioén, sobre todo en el Eurogrupo (Martinez Sanchez, 2017).
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Si bien el pragmatismo parece haber vencido a la ideologia, los paises de forma conjunta
parecen haber optado por impulsar una negociacion activa que, pese a sus limitaciones en
algunos aspectos, ha terminado por promulgar planes racionales. En contrate con
experiencias pasadas, estos planes coinciden tanto en la necesidad de recapitalizar el
sistema bancario, nacionalizando parcialmente la banca, como en asegurar los créditos

interbancarios (Steinberg, 2008).

5. Analisis: Aplicacion del Behavioral Finance en la crisis de 2008

5.1. Colapso del comportamiento ético de los mercados en el afio 2008 desde la
perspectiva de las finanzas conductuales
Mas alla de las causas que llevaron al estallido de una nueva crisis econdmica en el afo
2008, o de las consecuencias de esta nueva recesion, a continuacion, se expondran los
principales factores del comportamiento ético de los inversores. Estos factores esenciales
en el proceso de toma de decisiones son cruciales para comprender, desde la perspectiva

del Behavioral Finance, la dimension e impacto de la crisis.

v' Avaricia de los agentes financieros

Desde la perspectiva dogmatica de la economia conductual, el comportamiento de los
individuos en lo relativo a la toma de decisiones de inversion ha de entenderse como un
comportamiento motivado por dos tipos de emociones: el miedo y la codicia (Grinblatt

& Keloharju, 2001).

El primer de ellos, el miedo, se relaciona con el temor natural de los inversores a una

caida abrupta del consumo por debajo de su nivel de vida actual (Argandoiia, 2010).

Por su parte, la codicia, pese a incentivar la esperanza por un rapido crecimiento del
consumo, tiende a llevar a los inversores a no diversificar adecuadamente sus inversiones.
De forma incontrolable se antepone la pretension por aumentar el nivel de vida ante un
aumento del consumo, que el riesgo que ello implica. Es decir, los inversores cebados por
la codicia estan dispuestos a asumir riesgos elevados e innecesarios sin reparar en las

consecuencias que ello podria llegar a suponer (Szyszka, 2011).
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Durante la fase inicial de la crisis financiera del ano 2008, en un contexto de caida
constante de los mercados, el miedo acabo por dar paso al panico. Finalmente, este panico
desmedido acabaria por convertirse en duefio y amo de los mercados, intensificando la
depreciacion de los activos y alimentando la extraordinaria caida de las cotizaciones

(Alcala Villarreal, 2012).

De forma progresiva, este temor provocaria a su vez la entrada de grandes flujos de capital
a las denominadas categorias de activos, comunmente consideradas como de gran
seguridad, pero escaso rendimiento, y la consiguiente salida progresiva de los fondos de

mercado mas arriesgados (Szyszka, 2011).

El diferente enfoque del riesgo con respecto a las ganancias y las pérdidas, combinado
con el efecto de la contabilidad mental, acabaria por reflejarse de forma directa en una
mayor tendencia a mantener en la cartera aquellos activos cuyo precio habia disminuido
notoriamente desde que su compra, en lugar de las acciones que, al venderse, generarian
ganancias de capital (Grinblatt & Keloharju, 2001). En definitiva, en la crisis economico-
financiera del 2008, el efecto de disposicidon acabo por dar paso a una venta desmesurada,

impulsada por el panico de los inversores.

Si bien es cierto que esta hipotesis no ha sido verificada empiricamente con precision, su
consideracion como fendémeno explicativo de este periodo de recesion ha de apoyarse en
la escala y el ritmo abrupto e incontrolable que alcanz6 la caida generalizada de los

valores en el mercado.

En esta linea, el “Narrow Framing” o modelo de aplicacion de las emociones sobre el
proceso de toma de decisiones de inversion elude a la importancia de la contabilidad
mental. Esta contabilidad, en virtud de la denominada cartera de comportamiento, hace
que los inversores tiendan a preservar carteras de inversion mal diversificadas pero
seguras, con el unico objetivo de obtener los mayores beneficios posibles para poder

aumentar con ello su nivel de consumo (Szyszka, 2011).
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Por todo ello, hemos de comprender que, a pesar de la irracionalidad que acompafia a una
estrategia de inversion de tal calibre, los inversores, como consecuencia de su temor a
perderlo todo, tienen tendencia natural a mantener una parte de sus ahorros en bonos de
elevada seguridad, disefiados principalmente para preservar el valor real del dinero en el

tiempo (Argandofa, 2010).

v Subestimacion del riesgo

Como bien se ha expuesto con anterioridad, el aumento desmedido de la codicia de los
inversores provoco la desaparicion progresiva del riesgo en los mercados, imponiéndose
en su defecto la persecucion de tasas de rendimiento cada vez mads altas (Grinblatt &

Keloharju, 2001).

En este contexto, la ruptura del binomio econdmico rentabilidad-riesgo llevo a un
aumento desmedido e irracional de la confianza de los inversores (Rodriguez Quintana,
2012).Este exceso de confianza desde la perspectiva de la economia conductual es
explicado como el resultado de cuatro manifestaciones del comportamiento psicolégico
de los inversores: efecto por encima de la media, efecto de calibracion, ilusion de control

y optimismo poco realista (Barber & Odean, 2000).

En primer lugar, es preciso recalcar que, al hacer evaluaciones y desarrollar convicciones
sobre la realidad que les rodea, especialmente mas si cabe sobre la posible evolucion de
los mercados financieros, las personas tienden a sobreestimar sus conocimientos y
habilidades (Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002). Como consecuencia, de forma
natural, esta sobrestimacion de conocimiento y habilidades lleva a los individuos al
establecimiento de rangos de confianza muy por encima de sus aptitudes reales (Grinblatt

& Keloharju, 2001).

Todo ello, acaba por suponer la consolidaciéon de escenarios ficticios en los que la
promulgacion de decisiones no deliberadas conlleva de forma directa a la asuncion de
toda una serie de riesgo implicitos desconocidos, o al menos infravalorados (Szyszka,

2011).
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La confianza de los inversores tiende a crecer en la medida que el grado de dificultad de
las tareas y/o decisiones a tomar es mayor. Esto se produce en mayor medida en contextos
de incertidumbre como los mercados financieros caracterizados por la ausencia de sefiales
o evidencias del entorno que confirmen o anulen la informacién anterior o las decisiones

tomadas de forma previa (Alcald Villarreal, 2012).

Por otro lado, de forma instintiva, pese al cardcter erroneo que puedan llegar a tener sus
estimaciones y/o evaluaciones, los inversores tienden a autoconvencerse de la correcta
examinacion y analisis del caso en cuestion, y por ende a no cambiar su opinién inicial

respecto a la realidad y/o materia sobre la que estan decidiendo.

En definitiva, este exceso de confianza de los inversores ha de ser entendido como un
impulso directo de la conocida como ilusion de control. Esta ilusion hace referencia a la
conviccion de los individuos de que sus acciones pueden afectar positivamente a
incidentes totalmente aleatorios. De la misma manera, este exceso de confianza conduce

a su vez a un optimismo infundado y a una ilusién poco realista (Szyszka, 2011).

Como consecuencia de todo ello, como bien se puso de manifiesto durante la crisis del
afio 2008, los individuos, mas si cabe los inversores, se caracterizan por presentar una
tendencia natural a no aprender de errores anteriores. Resulta complejo para los
inversores evitar el impacto emocional que tienen las fuertes correcciones de los
mercados; sin embargo, pese a ello, el comportamiento de los inversores parece seguir un
patron irracional ciclico. Si bien los individuos son conscientes de la existencia y
sobrevaloracion de un exceso de optimismo como el existente en los mercados en épocas
de bonanza, siguen creyendo de manera poco realista que sus predicciones resultaran
exactas y correctas en el futuro (Bickchandani & Sharna). De entre los errores mas
comunes en épocas de recesion o caida de los mercados podemos destacar la tendencia a

deshacer posiciones para invertir en activos refugios o el aumento del deposito bancario.

En un contexto de crecimiento y prosperidad econémica como el acontecido de forma
previa al estallido de la recesion econdmica del 2008, los elevados y rapidos rendimientos
obtenidos por los inversores, provocarian de forma ciclica y directa, un aumento

exponencial de la subestimacion total del riesgo.
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La subestimacion del riesgo, junto con el empoderamiento del sesgo de confirmacion,
impidi6 la percepcion de ciertas sefiales de advertencia. Sin embargo, la valoracion de
estas sefales por parte de los agentes econémicos, y los mercados en su conjunto, podrian
haber limitado la tendencia alcista de crecimiento incontrolable de los mercados, y por

tanto logrado contener la dimension y calibre de la crisis posterior (Szyszka, 2011).

v" Racionalidad limitada y errores de calificacion de las agencias de rating

Mas alld del colapso que se produjo en los dos aspectos caracteristicos del
comportamiento €tico de los inversores citados con anterioridad, la crisis financiera del

2008 confirmo a su vez el fracaso de las agencias de calificacion.

Estas agencias cometieron errores notorios, muchos de los cuales pueden explicarse por
razones de comportamiento, con respecto a la evaluacion de todos aquellos riesgos

implicitos que pudieran llevar ligados productos financieros basados en hipotecas.

Al considerar los errores motivados por razones de comportamiento de los agentes
financieros, hemos de incluir sesgos del comportamiento derivados de la causa material,
formal, eficiente y/o final que los individuos persiguen con sus comportamientos o
decisiones (Szyszka, 2011). Es decir, los errores cometidos por las agencias de
calificacién en relacion con el comportamiento de los inversores se explican como
consecuencia de la sobrevaloracion, o en su defecto infravaloracion, de los
acontecimientos o decisiones tomadas en los mercados. Por ejemplo, en linea con lo
expuesto con anterioridad, la causa eficiente busca justificar la venta de valores al alza y
el mantenimiento de valores a la baja en la biisqueda de rentabilidades. En linea con este
ejemplo, podemos afirmar que las agencias de calificacion no supieron medir ni valorar
el impacto real de la evolucion de los mercados, al anteponer en su defecto
comportamientos sesgados de los agentes o valoraciones poco objetivas de instrumentos

financieros.
En ultimo término, y de forma paralela a la consolidacion de un optimismo poco realista,

las agencias de calificacion fueron victimas de la dominante inclinacion psicologica

existente en los mercados.
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Como consecuencia de esta inclinacion, acontecimientos muy improbables eran tratados
como acontecimientos cuya probabilidad de producirse era practicamente nula. Sin
embargo, mas alla de este sesgo de evaluacion, las agencias de calificacion han de sumar
a su vez errores de extrapolacion de posibles riesgos implicitos de la inversion (Szyszka,

2011).

Dichos errores han de ser percibidos como un claro ejemplo de subestimacion del riesgo,
y responden a la tendencia de las agencias de calificacion de valorar instrumentos
emitidos sobre la base de las carteras de deuda, como instrumentos sin riesgo alguno de

insolvencia al estar garantizados por hipotecas (Steinberg, 2008).

Las hipotecas eran consideradas como garantias de crédito respaldadas en bienes
inmuebles cuyo valor al alza no podia sufrir caidas abruptas que llevaron a los prestatarios
a incurrir en insolvencias pronunciadas. Es decir, las hipotecas eran consideradas como

las garantias de crédito mas seguras.

Si bien se supuso que, en el peor de los casos, podrian producirse dificultades temporales
de liquidez si los prestatarios dejaran de efectuar los pagos, no se lleg6 a tomar en
consideracion la posibilidad de que la pérdida final de valor de una parte de la deuda
llegara a afectar a conjunto de esta. O lo que es lo mismo, el error de extrapolacion de
una tendencia de crecimiento a largo plazo por parte de las agencias de calificacion
contribuyd a incrementar la creencia de que los precios de los bienes inmuebles no

disminuirian en el futuro (Szyszka, 2011).
Todo ello supuso la proliferacion del crédito, la subestimacion del riesgo, y la generacion

de una burbuja al alza cuyo estallido, como bien hemos mencionado anteriormente,

supondria el inicio de la gran recesion econdémica de la tltima década.
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5.2. Herramientas y actuaciones promovidas para la recuperacion

Una vez expuesto el componente tedrico de las Heuristicas y Behavioral Finance, y
analizada la crisis econdomica del afio 2008, es preciso evaluar el impacto de la economia
conductual en algunas de las herramientas promovidas por las autoridades europeas para
reactivar la actividad economica. Es decir, tras analizar en profundidad el colapso
econdmico provocado por la crisis, a continuacion, se busca comprender algunas de las
herramientas e instrumentos utilizados como respuesta a la crisis en base a la influencia

del Behavioral Finance sobre ellas.

En primer lugar, al hablar de medidas e instrumentos promovidos por las autoridades
econdmicas europeas, resulta conveniente diferenciar estas en base a su caracter. En esta
linea, si bien algunas medidas son de caracter convencional y/o ciclico, otras se
caracterizan por su condicion de extraordinarias. Es decir, si bien la aplicacion de algunas
de estas medidas se corresponde con instrumentos ordinarios de politica econémica y
monetaria, otros evidencian el caracter extraordinario de la crisis como respuestas ad hoc

creadas frente un problema concreto con un fin determinado (Closa & Molina, 2018).

En base a ello, las medidas convencionales han de ser definidas como aquellas medidas
utilizadas por el Banco Central Europeo (BCE) en condiciones normales de mercado. Es
decir, cuando pequefias variaciones de la inflacién, son controlables por medio de
operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes de crédito o depdsito, y/o uso

de reservas legales obligatorias (Cabafiate Concha, 2016).

Sin embargo, el debilitamiento y endeudamiento generalizado de las economias de la
Eurozona, llevo al BCE a promover el desarrollo e implantacion de otro tipo de medidas
de indole extraordinario que complementasen a las medidas convencionales mencionadas
con anterioridad. En definitiva, estas medidas pueden considerarse como la respuesta
extraordinaria promovida por las autoridades para combatir la inesperada e incontrolable

dimension adquirida por la crisis ante la incapacidad de hacerlo por la via convencional.
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No obstante, lejos de entrar en el andlisis de todas las medidas, tanto convencionales como
extraordinarias, promovidas por las autoridades para frenar la crisis, a continuacion, se
expondran aquellas que pueden ser explicadas por su relacion con la economia
conductual. O lo que es lo mismo, se analizaran aquellas medidas e instrumentos
relacionadas con alguno de los sesgos conductuales caracteristicos del Behavioral

Finance.

El Behavioral Finance defiende la importancia e impacto directo del comportamiento
psicologico de los individuos en el devenir de los mercados (R. Ritter, 2003). Este
impacto ha sido analizado y tomado en consideracion por muchos planteamientos
tedricos, sin embargo, este trabajo busca dirimir si su importancia fue considerada en la
respuesta promovida frente la crisis del 2008. Por ello, para remarcar la importancia del
comportamiento de los individuos en el mercado, a continuacidn, la siguiente tabla
evidencia el comportamiento rebaiio de los inversores y su tendencia natural a tomar

decisiones impulsivas e irracionales impregnadas por el miedo.

Tabla 1: Principales caidas de los mercados financieros

Ano Duracion % Caida Motivo Principal

marzo-junio 16,0% Crisis de la deuda soberana en Grecia.
abril-junio 19,4% Crisis de la deuda europea.
Jjulio-octubre 9,8% Techo de deuda de la Eurozona.
marzo-junio 9,9% Expansion cuantitativa (QE).
octubre-noviembre| 7,7% Elecciones EE.UU. ]
mayo-junio 5,8% | Reduccion anticipada de la Fed de la compra de bonos.
enero-febrero 5,8% Crisis de deuda en mercados emergentes.
octubre-noviembre| 7,4% Auge ISIS + Finalizacion QE.
agoso-septiembre | 12,4% China.
noviembre-febrero| 13,3% Deuda High Yield en el mercado de petroleo.
febrero-marzo 10,2% Aumento IPC + Subida de tipos EE.UU.
octubre-diciembre | 11,6% Guerra comercial.

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos CNMV
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La tabla presenta algunas de las mayores caidas sufridas por los mercados financieros en
la ultima década. Estas caidas vienen a evidenciar el comportamiento irracional de los
inversores, en la medida que ante la ruptura de tendencias alcistas o de estabilidad en los
mercados es frecuente optar por deshacer posiciones. Este comportamiento, relacionado
directamente con el efecto rebafo, evidencia el impacto directo de la psicologia en los

mercados.

Si los mercados caen, y algunos agentes financieros deshacen o restructuran sus
inversiones, es frecuente que el péanico se instaure en las bolsas mundiales, y como
resultado acabe por producirse una venta generalizada y un desplome masivo de los
mercados. En muchas ocasiones estas caidas responden a motivos meramente
especulativos o improbables. Sin embargo, en estos contextos, acaba por ser el efecto
rebafio y el temor a las pérdidas, los que llevan a los inversores a perder toda racionalidad,
y en consecuencia agravar los efectos de hechos que puede que no se sustenten en una

razon de ser solida o coherente (Barber & Odean, 2000).

En definitiva, esta tabla viene a evidenciar la importancia de la consideracion psicolégica
de los individuos como herramienta explicativa de los ciclos economicos. No obstante,
no solo desde un punto de vista explicativo, pues ademads su consideracion en el desarrollo
y aplicacion de herramientas econdmicas puede suponer evitar situaciones pasadas, que

suelen reproducirse de forma ciclica en los mercados.

En relacion con las medidas promovidas por las autoridades frente a la crisis del afio 2008,
la flexibilizacion de los criterios de facilidad de depdsito permitié a las entidades
financieras mejorar la calificacion de sus balances por medio del depdsito de activos en

las reservas de la maxima autoridad monetaria, el BCE (Closa & Molina, 2018).

De la misma manera, ante la necesidad de mejorar la situacion y endeudamiento de las
entidades financieras a su vez hemos de tomar en consideracion las Long-Term
Refinancing Operation u Operaciones de Refinacion a largo plazo (LTRO). Por medio de
esta herramienta el BCE realiz6 operaciones en las que prestd dinero a la banca con un

interés del 1% a largo plazo con el animo de reavivar la prestacion de dinero entre bancos

(COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS, 2008).
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En ultimo término la intencidon era promover un escenario en el que los bancos, al
disponer de més recursos, prestaran e incentivaran la actividad econdmica inyectando

liquidez en el mercado.

Sin embargo, dado que no se impusieron exigencias de ningln tipo, cualquier banco podia
acceder a esta liquidez, y su objetivo acabaria por quedar distorsionado. Este dinero lejos
de la finalidad para la que habia sido movilizado, fue utilizado por las entidades
financieras para la compra de deuda soberana de los Estados, para tratar asi de sanear sus
cuentas; pero también para la devolucion prematura de dicha ayuda. Como consecuencia
de ello, los bancos emitan mensajes de saneamiento y excedencia financiera en los

mercados, con una finalidad meramente reputacional (De Espinola, 2010).

La consideracion de estas dos herramientas desde una perspectiva conductual ha de ser
relacionada con los sesgos caracteristicos del Behavioral Finance como la sobreconfianza
y la disposicion. El comportamiento de las entidades financieras en su conjunto evidencia
la pretension natural de los individuos por reforzar el caracter 6ptimo y favorable de
nuestra imagen y forma de actuar, pero también por postergar la asuncion de

responsabilidades y/o decisiones adversas.

En relacién con el sesgo de sobreconfianza, el comportamiento de las entidades
financieras se puede resumir en la utilizacion de los instrumentos econdmico-financieros
dispuestos como respuesta a la crisis en primer lugar para sanear sus balances y reforzar
su capacidad, para a posteriori comenzar a inyectar liquidez en el mercado (Cortada de
Kohan, 2008). Es decir, se acaba desvirtuando el objetivo ultimo de estas medidas, que
no era otro que evitar el colapso de los mercados por medio de la inyeccidon de recursos

con los que reactivar la economia.

El comportamiento de las entidades financieras por consiguiente viene a evidenciar la
necesidad psicoldgica de reconocimiento y valoracion de los agentes econdmico-
financieros. Estos, de forma natural, necesitaban la satisfaccion de determinados niveles
de aceptacion, para poder cumplir con el cometido que se les demandaba (Cabafiate
Concha, 2016). Con ello, podemos entender que, en un contexto de crisis, las entidades
financieras utilizaron las herramientas promovidas por las autoridades para recuperar su
condicion de “expertos” con reputado bagaje en materia econémica, para a posterior

actuar e incidir como tal en el devenir de los mercados.

36



Por otro lado, la utilizacidon de estos instrumentos para sanear balances e incrementar
solvencia, pone de manifiesto la tendencia psicoldgica de los individuos a postergar la
toma de decisiones adversas. Estas decisiones se prologan en el tiempo por una clara
negativa a reconocer el caracter erroneo de las acciones o decisiones promovidas en el
pasado de forma prolongada, y cuyos efectos y estragos son mayores en contextos
desfavorables (Rodriguez Quintana, 2012). O lo que es lo mismo, este comportamiento

ha de ser entendido como el reflejo directo del sesgo de disposicion.

En épocas de bonanza econdmica, los bancos promovieron la concesion masiva de crédito
con bienes inmuebles como garantia crediticia. Sin embargo, tras el estallido de la
burbuja, el valor de las viviendas comenzo a caer de forma incontrolable. Como resultado,
las entidades financieras se convirtieron en propietarias de enormes porfolios de bienes
inmueble, cuyo valor estaba por los suelos, y al que no podian darle salida en un mercado

ahogado por las deudas (Madariaga Bilbao, 2015).

La persistencia de estos activos en el balance de los bancos mermé notoriamente su
solvencia, y a muchos de ellos los llevo a la quiebra y desaparicion. Pero otros muchos
decidieron tratar de revertir su situacién con la utilizacion de las lineas de crédito
dispuestas por las autoridades para otros fines. Es decir, fueron muchos los bancos que
dejaron de lado el enorme error que habian cometido al conceder préstamos respaldados
por hipotecas o bienes inmuebles, para intentar combatir la crisis saneando primeramente

sus balances y su solvencia.

Otro de los grandes instrumentos promovidos por las autoridades con incidencia directa
en el comportamiento psicoldgico de los inversores es el conocido como Quantitative
Easing (QE). El QE se corresponde con el instrumento utilizado por el BCE para, por
medio de la creacion de dinero ad hoc, comprar activos tanto a gobiernos nacionales como
al sector privado, inyectando liquidez en el mercado (Martinez Sénchez, 2017). El
objetivo ultimo del BCE con este instrumento era reforzar la estabilidad y solvencia de
los mercados nacionales, especialmente los de aquellos paises como Espana o Grecia en

los que los elevados niveles de deuda repelian por si mismos a los inversores.
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Por consiguiente, esta medida promulgada por BCE para sanear los mercados nacionales
de deuda puede quedar relacionada directamente con el sesgo de comodidad, o sesgo de
aversion absoluta al riesgo. Este sesgo enfatiza en la tendencia natural de los individuos
a invertir en mercados nacionales que, dada su cercania y conocimiento, les reportan una

mayor seguridad.

El fortalecimiento de los mercados de deuda nacionales de los paises de la Eurozona tenia
como principal finalidad la recuperacion de la confianza de los inversores y la
reactivacion de la inversidn tanto nacional como extranjera. En esta linea, de acuerdo con
el sesgo de comodidad los inversores deciden apostar por mercados que le transmiten
garantias y seguridad. Por ello, el BCE buscaba con esta medida respaldar a los mercados
de deuda convirtiéndose en acreedor de esa deuda como méxima autoridad econdmica en

Europa.

Por ultimo, el Forward Guidance ha de ser considerado como el instrumento aplicado en
el contexto de la crisis con un mayor componente psicologico. El Forward Guidance
intenta contribuir a la mejora de las expectativas de los mercados, comunicando de forma
adelantada los caminos que tomaran las decisiones que se decretaran en las reuniones
llevadas a cabo (Martinez Sanchez, 2017). Es decir, este adelanto de decisiones ha de ser
entendido como el instrumento con el que BCE busca evitar la especulacion y los posibles
comportamientos de rebafio que puedan aparecer en los mercados ligados a corrientes
oportunistas. En definitiva, se puede considerar que el BCE sabedor del comportamiento
psicologico de los inversores y la importancia de las emociones y sensaciones, de esta
manera trata de ir por delante e informar de las decisiones, instrumentos o acciones a
desarrollar para que asi se produzca el efecto deseado en el mercado y no justamente lo

contrario.

En definitiva, y de forma previa a sacar conclusiones, el objetivo de este analisis no era
otro que el de evidenciar la importancia real que el comportamiento psicologico de los
individuos tiene sobre el devenir de la economia. A continuacion, el ultimo apartado de
este trabajo se centrard en evaluar todo lo expuesto a lo largo del mismo para establecer
si las autoridades econdmico-financieras actuan o no considerando la economia como una

ciencia conductual.
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Es decir, garantizando la estabilidad de los mercados por medio de la promulgacion de
decisiones, instrumentos o actuaciones que incluyen la influencia e importancia del

componente psicologico de los individuos.

6. Conclusiones

La economia por su naturaleza social, empirica y no exacta se caracteriza por tener al ser
humano como el eje principal de la actividad econdémica. Son los propios individuos, los
que como resultado de su interaccion directa en los mercados condicionan el devenir y la
evolucion de la actividad econdmica en su conjunto. Como unidades econdmicas basicas,
el comportamiento de los individuos afecta a la demanda de los mercados, pero también
repercute en la oferta. En definitiva, por todo ello, los individuos han de ser considerados

como el motor impulsor y condicionante de la actividad econdémica conjunto.

Los grandes desequilibrios econdmicos acontecidos a lo largo de la historia vienen a
constatar la irracionalidad natural caracteristica del ser humano. Esta irracionalidad si
bien supone un claro quebrantamiento de la perfeccion y homogeneidad tedrica de los
mercados, limita a su vez la capacidad de la ciencia econdmica para explicar y corregir,
o en su defecto predecir, el estallido de nuevos periodos de recesion. Los diferentes
razonamientos teoricos utilizados por las ciencias econdmicas a lo largo de la historia no
solo son incapaces de explicar en profundidad todas las causas y consecuencias de los
desequilibrios econémicos, sino que ademds son incapaces de imponer soluciones que
aboguen por la correccion de tales desequilibrios de manera duradera. Esta es la razon
fundamental por la que en los afos sesenta y setenta la importancia del comportamiento
psicologico de los individuos comenzd a integrarse como campo de estudio para explicar

el comportamiento y evolucion de la economia y los mercados financieros.

A lo largo de este trabajo, la explicacion tedrica del Behavioral Finance nos ha permitido
constatar tanto el comportamiento sesgado de los individuos, como la tendencia de los
mercados por omitir el riesgo y anteponer en su defecto la busqueda y obtencion de

rendimientos.
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De la misma manera, si bien los periodos de recesion suelen estar motivados por factores
ligados a la conducta de los individuos, son escasas las medidas anticrisis promulgadas
por las autoridades cuyo fin ultimo sea incidir en el comportamiento de los individuos. O
lo que es lo mismo, las ciencias econdmicas continllan anteponiendo perspectivas
meramente cuantitativas y/o macroecondémicas, a la consideracion de la psicologia

humana.

El anélisis en profundidad de la crisis del afio 2008, asi como su comparativa con el crack
del 1929, evidencia tanto el marcado caracter psicologico de los periodos de desequilibrio
econdmico, como falta de consideracion del comportamiento de los individuos para
comprender el devenir de los mercados. Como bien se ha constatado en este trabajo, la
crisis del afio 2008 respondid a un colapso absoluto del comportamiento ético de los
inversores. Desde la perspectiva conductual, esta crisis economica puede ser explicada
como el resultado de una avaricia desmedida, una subestimacion total del riesgo y una
racionalidad limitada que llevo a los agentes financieros al desarrollo de un
comportamiento sesgado. Un comportamiento generalizado que en ultimo término
supuso la configuracién de burbujas especulativas en los mercados y la perdida total de
la racionalidad de los inversores al apostar por el boom inmobiliario, la proliferacion del

crédito o el consumo desmedido.

En un contexto de recesion como el vivido durante la primera década del siglo XXI, las
medidas econdmicas promulgadas por las autoridades financieras internacionales para
intentar palear y reducir los efectos de esta crisis, podemos considerar que en su mayoria
no se articularon con el fin de corregir la irracionalidad y los sesgos conductuales de los
agentes financieros. En su defecto, estas medidas se centraron en reactivar la actividad
econdmica por medio de la inyeccion de liquidez o proliferacion del crédito para evitar

asi el colapso de la economia en su conjunto.

No obstante, el auge de la economia conductual como campo de estudio parece una
realidad mas que evidente en el marco de las ciencias econdmicas. Si bien el analisis de
algunas de las medidas implantadas por las autoridades econdmicas en este trabajo ha
constatado la importancia absoluta de los factores cuantitativos y objetivos, no podemos

obviar la orientacion psicologica de algunas de ellas.
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Estas medidas, pese a ser minoritarias, se orientan a limitar o erradicar todos esos
comportamientos de rebafo irracionales que provocan la configuraciéon de burbujas
especulativos en épocas de bonanza. Estos nichos de especulacion son los que en tltimo
término acaban por provocar el estallido de periodos de recesion. O lo que es lo mismo,
los que hacen que la evolucion de la economia responda a un comportamiento ciclico de

expansion y contraccion.

En definitiva, este trabajo evidencia la importancia psicoldgica del comportamiento de
los individuos como factor condicionante de la actividad econdémica a lo largo de la
historia. La exposicion del Behavioral Finance y su consideracion progresiva dentro del
campo de estudio de las ciencias econdmicas y sociales constata la necesidad de articular
de manera simultanea medidas cuantitativas y macroecondmicas junto con otras de
caracter psicologico orientadas a reglar el comportamiento de los agentes econdmicos

con incidencia en los mercados.
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8. Anexos

Grifico 4: Conjunto de medidas econémico-financieras convencionales aplicadas por las

autoridades europeas como respuesta a la crisis de 2008.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del BCE

Grifico 5: Conjunto de medidas econdmico-financieras no convencionales aplicadas por

las autoridades europeas como respuesta a la crisis de 2008.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del BCE
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