Estudios economicos. Vol. XXXV (N.S.), N° 71, Julio-Diciembre 2018. 101-113

INTEGRACION DE LA ECONOMIA CON LA
PSICOLOGIA: RICHARD H. THALER, PREMIO NOBEL
DE ECONOMIA 2017°

INTEGRATION OF THE ECONOMY WITH PSYCHOLOGY: RICHARD H.
THALER, NOBEL PRIZE OF ECONOMY 2017

José G. Vargas-Herndndez"

enviado: 12 octubre 2017 — aceptado: 22 abril 2018

Resumen

Este trabajo pretende analizar las principales contribuciones de Richard H. Thaler
a la ciencia de la economia del comportamiento, las cuales han sido consideradas
para otorgarle el Premio Nobel Sveriges Riksbank de Economia en 2017. Sus apor-
taciones incorporan la psicologia en los procesos de tomas de decisiones economi-
cas apartandose de la racionalidad instrumental y la teoria de la eleccion racional
para contribuir a la generacion de una nueva perspectiva en la teoria econémica y
en la politica econdmica. El método empleado es fundamentalmente el analitico-
-descriptivo basado en una revision de sus principales publicaciones realizadas.
Finalmente se concluye que Thaler y sus colaboradores ejercen una influencia rele-
vante al generar un nuevo marco de referencia para explicar y predecir resultados
economicos desde un acercamiento del comportamiento racional limitado, la teoria
de contabilidad limitada y el modelo de planeador-hacedor bajo el concepto de
empujon o nudge, el cual tiene un impacto en el disefio e implementacion de las
politicas publicas.
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Abstract

This paper aims to analyze the main contributions of Richard H. Thaler to the sci-
ence of behavioral economics, which have been considered to grant him the Nobel
Prize Sveriges Riksbank of Economics in 2017. His contributions incorporate psy-
chology into the economic decision-making processes departing from instrumental
rationality and the theory of rational choice to contribute to the generation of a new
perspective in economic theory and economic policy. The method used is funda-
mentally analytical-descriptive based on a review of his main publications. Finally,
it is concluded that Thaler and his collaborators exert a relevant influence when
generating a new frame of reference to explain and predict economic results from
an approximation of limited rational behavior, the theory of limited accounting and
the model of planer-maker under the concept of nudge which have an impact on
the design and implementation of public policies.

JEL Code: B31,B41, D91.
Keywords: Nudge, Behavioral Economics, Endowment effect, mental Accounting,
Limited Rationality.

INTRODUCCION

Richard Thaler ha sido galardonado con el Premio Sveriges Riksbank en
memoria de Alfred Nobel por sus contribuciones a la economia del comporta-
miento. Estas contribuciones se resumen en la generacion de conocimientos que
incorporan la psicologia en la teoria econdmica y la politica econémica mediante
los analisis de como las personas toman decisiones econémicas, a veces recha-
zando la racionalidad. Cuando le fue anunciado que ganaba el Nobel, mencion6
que gastaria el monto tan irracionalmente como le fuera posible, en tanto que Cass
Sunstein, coautor de uno de sus trabajos, sefialé que esa accion era una eleccion
racional que no tiene limites para el Nobel.

La economia neoclasica dominante se baso en el supuesto simplificado del
comportamiento racional de las personas. Se asume, como modelo simplificado,
que los individuos se comportan como agentes racionales cuando toman decisiones
sobre la base de toda la informacion que tengan disponible. Sin embargo, el com-
portamiento econdmico de los seres humanos es un mecanismo que es complejo
y se aleja mucho de la racionalidad instrumental que durante siglos se sustento
como premisa. Hoy se acepta que, si bien la toma de decisiones econdmicas de los
individuos se guia por el interés propio, cada individuo es diferente considerando
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la racionalidad, la cual es limitada principalmente por las capacidades cognitivas, el
autocontrol y la voluntad, ademas de las preocupaciones por la equidad y justicia.

La incorporacion de conocimientos de la psicologia a la economia neocla-
sica ha dado lugar a la economia conductual (Rabin, 1998; Camerer y Loewenstein,
2004; Dellavigna, 2009; Camerer, 2014).

I. ECONOMIA CONDUCTUAL: THALER, EL PREMIO NOBEL DE
ECONOMIA 2017

El acercamiento de la economia conductual a la ley y la economia fue pro-
puesto por Jolls, Sunstein y Thaler (1998). Thaler incorpora conocimientos de
psicologia para explicar por qué las personas se comportan de una forma que no
son totalmente racionales. El trabajo de Thaler es fundamental para avanzar en
los analisis del comportamiento econémico de una forma mas reconocible porque
incorpora las limitaciones cognitivas, las percepciones de justicia y las preferencias
sociales, asi como el autocontrol individual en los procesos de toma de decisiones.

Una premisa basica de las teorias de Thaler es que para tener una buena eco-
nomia hay que tomar en cuenta que la gente es humana. Con sus investigaciones,
Thaler ha demostrado que el comportamiento humano todavia se puede anticipar,
aunque se aparte de la racionalidad de manera consistente. Thaler ha elaborado un
marco tedrico, conceptual y empirico con la incorporacion de nuevos conocimien-
tos de psicologia al analisis econémico para desarrollar instrumentos analiticos y
experimentales de prediccion del comportamiento econdmico.

Desde la publicacion de su trabajo “Hacia una teoria positiva de la eleccion
del consumidor” en 1980 y en otras publicaciones posteriores ha analizado las
variables de la psicologia humana que influyen en el comportamiento economico
para la toma de decisiones. Estas variables han sido llamadas “los tres limites”,
que son racionalidad limitada, fuerza de voluntad limitada y limitado interés propio
(Thaler, 2015, p. 258).

II. RACIONALIDAD LIMITADA
La premisa que sustenta la racionalidad limitada es la dificultad para encon-

trar una solucioén optima para maximizar la utilidad esperada de por vida en los
procesos de toma de decisiones (Simon, 1955) que Thaler (1980) reemplaza por la
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simplificacion de un conjunto de restricciones autoimpuestas. La teoria prospec-
tiva es aplicada a la economia primeramente por Thaler (1980), quien muestra lo
importante que son los puntos de referencia y la aversion a la pérdida en los entornos
deterministas. En su trabajo de tesis doctoral, Thaler estima el valor de una vida
estadisticamente experimentando con preguntas hipotéticas para determinar el valor
de las reducciones del riesgo de mortalidad (Thaler, 1974; Thaler y Rosen, 1976).

III. EL EFECTO DE DOTACION

En uno de sus primeros hallazgos de sus investigaciones, Thaler (1980)
encontrd que las personas asignan un mayor valor a las posesiones propias. El
efecto de dotacion es el término acufiado para describir la tendencia individual a
valorar los bienes que uno posee en una forma mas justa en relacion con la aversion
a perderlos (Kahneman y Tversky, 1979, Thaler, 1980). La aversion a las pérdidas
explica por qué las personas valoran mas el mismo bien cuando lo poseen que
cuando no lo tienen. El efecto de dotacion explicado en términos de aversion al
riesgo (Thaler, 1980) se sustenta en el supuesto de que los individuos maximizan
sus preferencias, que ademas dependen de la dotacion como punto de referencia.

Un bien es mejor valorado cuando es parte de la dotacion de un individuo
que cuando no lo es. Thaler (1980) analiza escenarios donde el precio de compra
de un bien o servicio es considerablemente mas bajo que el precio al que la misma
persona lo venderia. El autor explica este fendmeno apelando a la teoria de la
perspectiva, considerando las razones por las que dar un bien es percibido como
pérdida. En este sentido, observa que los individuos, adversos a la pérdida, valoran
mas los objetos que poseen que los mismos objetos que no son de su propiedad.

El efecto de dotacion implica una diferencia entre los costos de bolsillo
que los individuos consideran como pérdidas ponderadas fuertemente, mientras
que los costos de oportunidad son considerados mas ligeros. La aversion a las
pérdidas hace que los individuos tiendan a permanecer mas en el statu quo que
Thaler analiza en los planes de pension. En un debate sobre la robustez de estos
hallazgos, Kahneman, Knetsch y Thaler (1990) probaron que el efecto de dotacion
es efectivamente robusto.
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IV. LA CONTABILIDAD MENTAL

Posteriormente, Thaler (1985, 1999) desarroll6 la teoria de la contabilidad
mental. El fendmeno de la contabilidad mental se sustenta en el supuesto de que
los individuos gastan su dinero en forma diferente si el gasto se etiqueta para un
propdsito especifico. Los individuos racionalmente limitados adoptan sistemas de
control interno para organizar y evaluar sus gastos y el ahorro. La teoria psicologica
de la contabilidad mental (Thaler, 1985, 1999) trata de analizar como la cognicion
limitada afecta el gasto, el ahorro y otros comportamientos del hogar porque se
cuestiona como toman decisiones las personas acerca del dinero. Esta teoria se
relaciona con el control autolimitado como estrategia y con la equidad a través de
la utilidad de transaccion.

La teoria de la contabilidad mental simplifica la comprension de las ope-
raciones que utilizan los individuos a pesar de las limitaciones cognitivas para
organizar y evaluar sus actividades econdmicas. La teoria de la contabilidad mental
analiza la simplificacion de las decisiones financieras por los individuos que se
enfocan en el impacto estrecho mas que en su efecto global. Las cuentas mentales
se usan como una forma de racionalidad limitada de los individuos para simplificar
sus procesos de decisiones financieras, en donde a cada cuenta se le asigna un pre-
supuesto y su punto de referencia separado (Thaler y Sunstein, 2008, pp. 53-54). El
valor que se atribuye a una cantidad de dinero depende de la cuenta asignada, del
contexto y la situacion. Mantener cuentas separadas para diferentes gastos protege
de gastar mas (Thaler, 1985).

De acuerdo a la hipotesis de la edicion heddnica, es dificil para las personas
integrar las pérdidas (Thaler, 1999). La teoria de los puntos de referencia se conecta
con la teoria de las preferencias sociales. El componente asociado al consumo
es separado del componente asociado a la transaccion (Thaler, 1985), por lo que
separa las fuentes de consumo en un componente relacionado con el consumo del
producto o servicio, llamado la utilidad de adquisicion, y otro componente vin-
culado con la transaccion de compra-venta, llamado la transaccion de utilidad. El
precio de referencia se determina por lo que es equitativo para ambas partes en una
transaccion de acuerdo con su percepcion de equidad (Thaler, 1985; Kahneman,
Knetsch y Thaler, 1986a, 1986b).

Una de las implicaciones es que los que formulan las politicas publicas
pueden empujar a los individuos a gastar el dinero etiquetado para propoésitos y arti-
culos especificos, incluso cuando no hay restricciones en la practica de como gastar
el dinero. Esta teoria de la cuenta mental tiene implicaciones para las transacciones
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en activos financieros (Shefrin y Statman, 1985; Thaler, 1999), sobre todo cuando
se evaliian y experimentan las pérdidas y ganancias después de cerrar una cuenta
mental por la pérdida o venta de un activo. Al cierre de una cuenta mental, los
inversionistas tienden a vender en mayor medida los valores que han incrementado
su precio que aquellos que han decrecido en su precio, porque su venta implica la
experiencia de una pérdida.

En la investigacion de Shafir y Thaler (2006) sobre el acoplamiento de indi-
viduos que recolectan vino, las compras por adelantado se consideran inversiones y
el consumo de un bien adquirido antes y utilizado es codificado como libre y como
ahorro. El desacoplamiento del gasto y el consumo reduce el dolor de compra como
edicion hedonica.

Los autores estudiaron el caso hipotético de la compra de un costoso boleto
para un juego de basquetbol, en el que, para ir, los interesados estan dispuestos a
sufrir las inclemencias de una tormenta de nieve en tanto deben cerrar una cuenta
mental sin pérdida. Sin embargo, si se les dice a los participantes que el boleto fue
un regalo, entonces no hay percepcion de pérdida en caso de que decidan perma-
necer en casa. En otro caso, estudiaron a los taxistas, quienes trabajan abriendo una
cuenta mental separada para cada dia y sufren de aversion de pérdida si no logran
su objetivo diario (Thaler y Johnson, 1990).

El efecto dinero de la casa ocurre cuando los individuos obtienen una
ganancia que es puesta en una cuenta mental y que los convierte en buscadores de
riesgos a pesar de que tienden a ser adversos al riesgo. El efecto de punto de equili-
brio es la tendencia a tratar de recuperar una pérdida asumiendo un comportamiento
de busqueda de riesgo (Thaler y Johnson, 1990, confirmado por Post et al., 2008).

V. FUERZA DE VOLUNTAD LIMITADA

La fuerza de voluntad limitada o autocontrol pobre limita la capacidad de los
individuos para ahorrar para su jubilacion. Por esta razon, los individuos no ahorran
lo que se proponen para su vejez o para decisiones saludables de su estilo de vida.
Existen tensiones entre la planificacion a largo plazo y el hacer a corto plazo, por
eso los propdsitos de afio nuevo son dificiles de sostener.

En el modelo de planeador-hacedor (Thaler y Shefrin, 1981; Shefrin y Tha-

ler, 1988) el individuo tiene dos facetas. Como planeador maximiza la utilidad de
por vida a valor presente descontado y como hacedor solo le interesa la utilidad
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actual. El planeador hace los juicios enfatizando el aspecto voluntario en donde
los individuos toman la decision. El modelo del planeador parte del supuesto de
la neurociencia que considera que el cerebro humano es una coleccion de siste-
mas interactuantes que no siempre trabajan perfectamente juntos; por lo tanto, el
comportamiento no es totalmente racional ni se basa siempre en preferencias y
creencias consistentes (Kurzban, 2012; Shefrin y Thaler, 1988).

Fueron Thaler y Shefrin (1981) los primeros en presentar un modelo dual de
autocontrol. La falta de autocontrol y la cognicion limitada impiden que los agentes
que elaboran sus planes sean los 6ptimos para quienes los ejecutan. Estos compor-
tamientos se explican en un modelo dual o de dos sistemas que Thaler y Shefrin
denominaron planificador-hacedor. Los autores tratan el problema de autocontrol
como un problema de la teoria del principal agente, en donde el planeador trata de
incentivar o constreiiir al hacedor para maximizar la utilidad de vida.

En el comportamiento de compra y ahorro, los planificadores consideran la
utilidad de por vida mientras que los hacedores son agentes miopes que solo evaltian
las opciones para utilidad actual, como en el caso de incrementar los ahorros para el
retiro (Thaler y Benartzi 2004). Thaler y Benartzi (2004) disefian mecanismos que
incrementan los planes de pension eliminando los problemas de autocontrol. Entre
las implicaciones, propone el esquema de “ahorrar mas mafiana” que consiste en
dar oportunidades a los trabajadores para que se comprometan a contribuir en su
propio plan de ahorro o de pension. En el experimento del descuento hiperbdlico,
Thaler (1981) encontré patrones de descuento: es mas pronunciado en el presente
y futuro cercano que en un futuro lejano, las ganancias se reducen mas que las
pérdidas y los pequefios resultados se descuentan mas que los grandes resultados.

VI. ECONOMIA DEL “EMPUJON” O NUDGE

Cass Sunstein en coautoria con Tahler publicaron Nudge. La economia del
“empujon” o de la “ayudadita” (nudge) es expuesta en esta obra, en donde ana-
lizan la forma de otorgar incentivos a los individuos para tomar decisiones mas
racionales. El empujon (nudge) tiene efectos por defecto (default) en la toma de
decisiones para el disefio de opciones, las cuales son especificadas previamente por
la organizacion o agente que disefia la decision, ya que muchos elijen una opcion
predeterminada. Thaler propuso cambiar la decision por defecto (default) en defi-
nir las contribuciones a los planes de pension (Thaler, 1994) juntando una tasa de
ahorro y estrategia de inversion. Las personas que pueden asignar sus ahorros de
pension tienden a seguir una ingenua estrategia 1/N en la cual asignan sus ahorros
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entre los fondos disponibles, lo que trae efectos econdmicos no deseados. Benartzi
y Thaler (2013) hicieron una estimacion de las personas con planes de pension con
escala automatica en los Estados Unidos y mas recientemente en el Reino Unido
(Thaler, 2015).

Esta perspectiva es considerada como paternalismo libertario (Thaler y
Sunstein, 2003), porque empuja politicas que ayudan a los individuos a tomar
mejores decisiones economicas. Thaler es un proponente del paternalismo libertario
(Thaler y Sunstein, 2003, 2008; Sunstein y Thaler, 2003) que considera que los
cambios benéficos en conducta se logran con el minimo de politicas invasivas que
empujan a las personas a tomar las decisiones correctas. El paternalismo libertario
es un paternalismo relativamente débil y suave que se fundamenta en el supuesto
de que el Estado puede ayudar a los ciudadanos a tomar las decisiones que hubieran
elegido con una voluntad no viciada. Este argumento analizado desde las eviden-
cias de la irracionalidad que ofrecen Thaler y Sunstein ha sido muy cuestionado
por su debilidad. En efecto, el paternalismo libertario es cuestionado por no ser
libertario, ya que elegir no significa que se tenga la libertad de tomar decisiones
con autonomia (White, 2013).

El empujon (nudge), como un sistema de cambio, puede ayudar a los indi-
viduos a lograr un mejor autocontrol que les permita ahorrar para una pension. Sin
embargo, no todas las intervenciones libertarias paternalistas son deseables, por lo
que Thaler y Sunstein (2008) limitan su recomendacion solamente a las politicas
que influyen en las decisiones de una manera que hace que los que eligen se sientan
mejor, como juzgado por ellos mismos.

Los formuladores de politicas han sido influenciados por el empujon
(nudge), tanto en Estados Unidos como en Inglaterra, en areas como salud, pla-
nes de pensiones y otras que tienen consecuencias a largo plazo (Thaler, 2015).
Idealmente, las politicas son probadas y evaluadas en lo que Thaler (2015, p. 338)
denomina ‘politicas basadas en evidencias’.

VIL LIMITADO INTERES PROPIO. PERCEPCION DE LA JUSTICIAY LA
EQUIDAD

Las personas se preocupan mucho por la justicia y la equidad penalizando
los comportamientos que perciben como injustos. Las preferencias sociales y preo-
cupaciones por la imparcialidad afectan las decisiones econémicas en los mercados
de consumo y laboral (Kahneman, Knetsch y Thaler, 1986a, 1986b).
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El trabajo de Thaler (1980) establece la justicia como un tema importante
de la economia y provee evidencias empiricas de su importancia en las decisiones
de consumo. La justicia percibida determina la utilidad de transaccion en la teoria
de la contabilidad mental (Thaler, 1985). Sus hallazgos confirman el supuesto de
que la justicia limita la maximizacion de utilidades. Las preferencias respecto de
la justicia en las interacciones entre los individuos se manifiestan de tres formas:
hay individuos que se comportan de manera justa en configuraciones anénimas,
hay individuos que usan recursos para penalizar conductas injustas contra ellos
y, por ultimo, hay individuos que usan recursos para penalizar conductas injustas
dirigidas a otros.

La investigacion de Kahneman, Knetsch y Thaler (1986b) provee evidencias
sobre la justicia percibida en los mercados de consumo. Detectaron tres determi-
nantes de actitudes de justicia de las acciones de compaifiias: la transaccion de
referencia que negociar en precios y salarios, el codigo de accion y la ocasion para
la accion. La investigacion confirma que los precios se evaliian en un nivel de refe-
rencia, y que los cambios en los precios son relevantes. También encontraron que
la ocasion que desencadena la decision de fijacion de precios influencia la equidad
percibida. El consumidor acepta un incremento de los precios si hay un incremento
en los precios de los insumos, pero no lo acepta si se debe al poder del mercado
(Kahneman, Knetsch y Thaler, 1986b). Las percepciones de justicia se relacionan
con el efecto dotacidon en donde los compradores y vendedores se sienten con
derechos a los términos de intercambio acostumbrados y tratan cualquier deterioro
como una pérdida (Thaler 2015, p. 131).

En tiempos de recesion econdmica, los empleados consideran injustas las
reducciones salariales para mantenerse compatible con la demanda, por lo que
prefieren eliminar algunos puestos de trabajo. Los recortes nominales al salario son
percibidos como injustos (Kahneman, Knetsch y Thaler, 1986b).

En este caso el salario real decrece sin que la causa sea la inflacion, por lo
que se considera una actitud injusta de un abuso de la autoridad. Este comporta-
miento se explica con el experimento del juego del dictador (Kahneman, Knetsch
y Thaler, 1986a), en donde aparentemente no todos los individuos maximizan su
pago monetario, incluso en interacciones anénimas y sin consideraciones repu-
tacionales. Sin embargo, el dictador, o sujeto que divide el dinero puede dividir
la dotacion mas que ser forzado a elegir entre dos diferentes asignaciones como
en Kahneman, Knetsch y Thaler (1986a). En una segunda parte del experimento
incluyeron el juego del ultimatum donde el primer jugador propone una dotacion
que el segundo jugador acepta o rechaza. Si la propuesta se acepta los dos logran
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pagos y si se rechaza no obtienen pagos. Lo que encontraron los investigadores es
que la propuesta era cercana a partes iguales (Kahneman, Knetsch y Thaler 1986a)
y, por lo tanto, se perciben como mas justas.

VIIIL. PSICOLOGIA INVERSORA Y COMPORTAMIENTO FINANCIERO

Thaler junto con Robert Shiller (2012) son considerados los fundadores del
comportamiento financiero y la psicologia inversora. En sus trabajos enfatizan que
la irracionalidad no es suficiente para afectar los precios (Barberis y Thaler, 2003).
Junto con Schiller, Thaler promueve un taller en el National Bureau of Economic
Research (NBER). Las investigaciones de Thaler en esta area se han enfocado
en investigar las implicaciones de la psicologia del inversionista y en sefialar las
violaciones de la ley en los precios de los mercados financieros sefialando los
limites del arbitraje. Thaler analiza evidencias que demuestren las violaciones a la
eficiencia de mercado en su trabajo sobre precios erréneos. Ha introducido modelos
de psicologia del inversionista para explicar la predictibilidad de los precios de las
acciones y de la prima de capital, la desviacion de los precios de los fundamentos
y la reconciliacion con la eficiencia del mercado y la racionalidad del inversionista.

La prima de capital en finanzas conductuales se explica con el estrecho bra-
cketing (paréntesis) y la aversion a la pérdida que depende del punto de referencia
y del cierre de la contabilidad de cuentas. La aversion al riesgo explica la prima de
capital, si el periodo de evaluacion es anual (Benartzi y Thaler, 1995). Esta miope
aversion a la pérdida se confirma en otros trabajos (Thaler et al., 1997; Benartzi y
Thaler, 1999). El estrecho paréntesis (bracketing) (Barberis, Huang y Thaler, 2006)
explica por qué una fraccion pequeiia de hogares participa en el mercado de valores,
lo que se conoce como el rompecabezas del mercado de valores.

El supuesto inherente al modelo financiero tradicional es cuestionado por
Bondt y Thaler (1985), quienes sostienen que los negociadores racionales tienen
las creencias correctas, a la vez que encontraron que el portafolio de las acciones
perdedoras supera al portafolio de las acciones ganadoras. Esta conclusion ha sido
muy disputada, a pesar de demostrar la robustez de sus resultados. Lee, Shleifer y
Thaler (1991) explican el rompecabezas de fondo cerrado basado en negociado-
res ruidosos que tienen creencias incorrectas que sobreestiman o subestiman los
retornos esperados relacionados con las expectativas racionales. Lamont y Thaler
(2003) evidencian los casos en que se viola la ley de un precio examinando los
datos de la equidad de esculpir (carve-outs), en los que una sociedad matriz vende
la participacion de una filial en el mercado de valores publico y anuncia la intencion
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de derivar el resto de las acciones de la de la filial. La razon para limitar el arbitraje
es la dificultad de vender en corto las acciones esculpidas (carveout) a sobreprecio.

CONCLUSION

La influencia que Thaler y sus colaboradores tienen en la integracion de la
psicologia con la economia es relevante al aportar nuevas ideas y nuevos marcos
de referencia para analizar los fendémenos econdémicos desde la perspectiva psico-
logica y predecir resultados economicos. Entre otras contribuciones, han aportado
un nuevo acercamiento al comportamiento racional limitado, ademas de la teoria de
la contabilidad mental y el modelo de planeador-hacedor, con marcos de referencia
del interés propio limitado, la fuerza de la voluntad limitada y las preferencias
sociales desde la perspectiva de la justicia y la equidad. En cuanto a las politicas
para ayudar a los individuos a tomar mejores decisiones, las propuestas de Thaler
se fundamentan en las ideas de la conducta econémica. Como Thaler expreso en
una entrevista, el mas importante impacto de su trabajo es el reconocimiento de
que los agentes son humanos y las decisiones de dinero no suelen ser tomadas de
forma estrictamente racionales.
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