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ABSTRACT
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I.  INTRODUCCION

La Economia Conductual o Economia del Com-
portamiento es un aspecto de la Economia que
desde hace mas de dos décadas ha ganado
terreno de manera importante, Su presencia no
solo se ha evidenciado en las contribuciones aca-
démicas, sino también en aplicaciones a aspectos
vinculados con negocios y, fundamentalmente al
diseno y ejecucion de politicas publicas.

En lo que concierne a los aportes a la Acade-
mia, resulta imprescindible citar a Kahmenan
y Tversky, ganadores de Premio Nobel, quie-
nes postularon la Teoria Prospectiva, que
ha venido contribuyendo al analisis de las
decisiones tomadas bajo diferentes entornos
de riesgo; sin dejar de mencionar a articulos
seminales como los desarrollados por Simon,
también premio Nobel, con sus contribucio-
nes acerca de "Racionalidad Limitada®, que
describe de manera mas realista el proceso y
la capacidad de los individuos de resolver pro-
blemas. Adicionalmente, es importante citar
a Strotz, quien planteG una critica a la Teoria
de la Utilidad Descontada, con el argumento
de que los agentes econamicos presentan
inconsistencias intertemporales que no per-

miten maximizar la utilidad como postula la
Teoria Economica Tradicional.

En materia de las aplicaciones hacia aspectos
vinculados con los negocios, se tiene modelos
y marcos de andlisis que describen el compor-
tamiento de los consumidores y de las firmas.
Ello calza de manera singular con el marketing,
las politicas de ventas y el diseno de contratos,
como |o plantearon Mamendier y De la Vigna.
Mencidn importante se encuentran las finan-
zas', en donde las contribuciones académicas
han permitido estudiar la influencia de la
psicologia en el comportamiento de quienes
participan en el mercado financiero, y el subse-
cuente impacto sobre el mercado. En este caso
en particular, resulta interesante citar que en
1912, Selden’ publico un libro acerca de la psi-
cologia y el mercado de valores, planteando que
el movimiento de precios en el mercado se debe
en gran medida a la actitud mental involucrada
en las inversiones y las transacciones publicas.

Por ultimo, y no por ello menos importante, se
encuentra el rol que la Economia Conductual
ha cumplido para el diseno y la aplicacion de
politicas publicas. En este caso, las lecciones de
la Economia del Comportamiento nos remiten

1. Eneste caso en particular, se le denomina Behavioral Finance.
2. Tomado de SEWEL (2015), quien cita a SELDEN, G. C. Psychology of the Stock Market: Human Impulses Lead To

Speculative Disasters, New York: Ticker Publishing. 1912,
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a las opciones por defecto’ para donacion de
organos, y segures de salud; que han formado
parte importante en el disefio de politicas regu-
latorias y hasta tributarias en otros palses.

Considerando la breve resena antes expuesta,
en el presente articulo se hard una introduc-
cidn a algunos conceptos de la Economia del
Comportamiento, asi como las aplicaciones en
materia de politicas publicas, en particular a
aquellas vinculadas con los incentivos para el
ahorro de largo plazo.

Il. ALGUNOS CONCEPTOS VINCULADOS
CON LA ECONOMIA DEL
COMPORTAMIENTO

El interés en la Economia del Comportamiento
ha surgido debido la acumulacion de evidencla
empirica obtenida mediante experimentos,
cuyos resuftados muestran que el modelo es-
tandar que describe el proceso de decisiones
de un consumidor, no puede explicar lo que
se observa en la realidad, En efecto, la teoria
econdmica se basa en que el individuo es per-
fectamente racional, y toma decisiones loaicas
basadas en su interés particular, maximiza su
beneficio, y es perfectamente autorrequlado,
Sin embargo, la realidad ha demostrado que un
agente presenta un comportamiento diferente
a lo postulado por la teoria,

Cuando Ho, Lim y Camerer’ revisaron los de-
sarrollos de investigacion en Economia del
Comportamiento, terminan afirmando que la
Economia Conductual resulta ser un enfoque
que integra los conocimientos psicolégicos en
los modelos econdmicos formales. Este marco,
como se ha referido inicialmente, es importante
y se ha aplicado en las disciplinas de negocios
y comportamiento organizacional. Ho, Lim y
Camerer, especifican las funciones de utilidad

3. Traducido de "Defowlt options”

generalizadas de los modelos econdmicos, con
referencias extraidas de la arena de comporta-
miento. Asi, no se trata de criticar, 0 acentuar
los aspectos negativos del modelo; sino de en-
tender el comportamiento economico lo mejor
posible, De hecho, los resultados y hallazgos de
los experimentos de la Economia del Compor-
tamiento han permitido entender el accionar
de los agentes econdmicos y mediar sus con-
secuencias; en el sentido de si las decisiones
maximizan o no su bienestar; y si es que puede
ser ayudado a mejorarias. En este sentido, para
presentar estos resultados, se va a mostrar un
conjunto de hallazgos que grafican de manera
importante lo anterior.

1. Decisiones y riesgo.

Antes de brindar alcances acerca de las decisio-
nesy los riesgos, es necesario citar previamente
alaTeoria de la Utilidad Esperada de Bernoulli’,
la cual indica que los diferentes niveles de rique-
za tenian una utilidad concreta, y proponia que
la regla de decision en las elecciones realizadas
en un contexto de riesgo, seria la de maximizar
la utilidad esperada de la riqueza. Como en la
mayoria de los tratamientos modernos de la
toma de decisiones, en el planteamiento de
Bernoulll no se considera que haya ninguna
tirantez entre la percepcion y la descripcion.
Sin embargo, Khaneman y Tversky postularon
que la percepcion depende de la referencia, es
decir, los atributos percibidos de un estimulo
en particular reflejan el contraste entre un
estimulo y un contexto de estimulos previos y
concurrentes. Para tal efecto, los autores citaron
el papel que tiene la estimulacion previa en el
campo de la temperatura. Un ejemplo citado
por varios experimentos es gue al sumergir |a
mano en agua que esté a 20°C se la encontrara
templada, tras sumergir de manera prolongada
en agua bastante fria. En el otro extremo, el agua

4. HO, Teck H. LIM, Noah, y, CAMERER, Colin F. *Modeling the Psychology of Consumer and Firm Sehavior with Behavlora!
Econamics” Enc Journal of Marketing Research N* 53, 2006, pp. 307-331,

5 BERNOULLL Daniel. Specimen Thearioe Novoe de Mensura Sortis” En: Commentarii Acodemiae Scientiarim imperialrs

Petropoiitanae. Tomo V. 1738, pp. 175-192.
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estara fria tras su inmersion en agua mucho mas
caliente, Otro ejemplo producto de las crisis
econdmicas también puede resultar ilustrativo,
Tomemos dos alternativas de inversion: a) un
instrumento con tasa de rendimiento fijo de 2%
anual versus b) uno balanceado con renta fija y
variable. Luego de 20 anos, posterior a una caida
en los mercados Internacionales, el instrumento
a) crece en el Ultimo afo en 29% mientras que el
instrumento b) ve reducido su valor en 10% en
dicho ano producto de una crisis internacional,
La teoria tradicional indicaria que esta referencia
no es relevante, sino el hecho de que el valor
total general por el instrumento b) es cuatro
veces mayor que el a), es decir la utilidad de los
estados finales en cuanto a los activos se refiere.
Sin embargo, la mayoria de los usuarios percibe
lo contrario, y se fija en la reduccion de valor de
los activos del mes anterior, y es hacia este tema
que le da la importancia, La actual discusion so-
bre los fondos de pensiones y la relevancia que
le da la prensa puede enfocar mas este ejemplo.

Kahneman y Tversky propusieron la Teoria
Prospectiva como alternativa para incorporar
el riesgo en la toma de decisiones; postulando
que |a utilidad se vincula a las ganancias y a las
pérdidas, es decir, centra la atencion en las varia-
clones de la riqueza, en vez de enfocarse en los
niveles de la misma, como indica la Teoria de la
Utilidad Esperada, De esta manera, esta teoria se
presento como descriptiva de las elecciones que
los agentes economicos efectian realmente, y
no como un modelo de tipo normativo. Para
flustrar este tema de manera grafica, la funcion
de valor se define sobre la base de las ganancias
y las pérdidas y se caracteriza por dos rasgos:

a) Coéncava en las ganancias; es decir, si tiene
unNa ganancia, no va a tener mayor reacclon
ante dicho efecto;

b) Convexa las perdidas; lo que quiere decir
que si pierde una unidad, esto va a ser exa-
cerbado en una mayor magnitud;

Gréfico: Valor psicologico de las ganancias y perdidas

Pérdida financiera

Ganancia sicologica

prssnnsnannn

§
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Fuenta: Kahneman y Twersky
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La idea central de la Teoria Prospectiva, que la
funcion de valor se quiebra en el punto de refe-
rencia y la aversion a las pérdidas, se volvio atil
para los economistas, cuando posteriormente
Thaler* la utilizo para explicar las elecciones
libres de riesgo.

2. Racionalidad limitada.

Basado en Simon’, Conlisk® indico que los agen-
tes econdmicos no tenemos facultades infinitas,
y que muchos de los problemas economicos
que medelamos son dificiles de resolver. De esta
manera, la racionalidad limitada propone que
existen restricciones importantes en las habilida-
des cognoscitivas de las personas, y que la toma
de decisiones econdmicas resulta ser costosa. De
ahi que es necesario incorporar a los modelos
normativos los costos asociados a la optimiza-
cion. Si estos costos son suficientemente altos,
entonces & maximo alcanzado no necesariamen-
te corresponde a un nivel 6ptimo, sin costos de
deliberacion, Sin embargo, también es cierto que
los costos altos promueven la adopcion de reglas
simplificatorias, que pueden llevar a decisiones
suboptimas y errores sistematicos.

Segun Simon' los errores sistematicos se deben
a que, para ahorrar costos de deliberacion, los
individuos utilizan reglas simples y practicas
(en inglés se denomina “rules of thumb®), Si bien
estas reglas no permiten alcanzar el optimo de
los medelos de racionalidad ilimitada, propor-
cionan al consumidor una alternativa relativa-
mente satisfactoria y de bajo costo,

Paratomar decisiones complejas, los humanos nos
reducimos a una serie de principios heuristicos
que en general son de gran utilidad, pero que
pueden llevar a errores importantes y sistemati-
cos'®, Las habilidades cognitivas humanas son un
recurso escaso que debe ser asignado de acuerdo
con los costos y beneficios marginales asociados,
y que en algunas crcunstancias puede ser prefe-
rible optar por reglas que entreguen soluciones
aproximadas a problemas de gran complejidad.

La racionalidad limitada es un problema impor-
tante a considerar en el estudio del ahorro a lo
largo del ciclo de vida'', ya que:

al Meodelo dificil de resolver: Incertidumbre
asociada y el gran numero de variables.

b} No existe mucho espacio para aprender de
los errores cometidos en el pasado.

¢} Una regla sub-6ptima no obliga al consu-
midor a salir del mercado,

Diversos autores han postulado que los consu-
midores usan reglas simples para decidir cuanto
consumir y ahorrar periodo a periodo.

3. Elecciones pasivas.

Por lo general, los agentes tienden a aceptar las
asignaciones automaticas, que son previamente
escogidas por otros porque tienen la creencia,
posiblemente erronea, que quien eligio el de-
fault lo hizo de manera técnica y meticulosa'’.

6. THALER Richard H, “Toward A Positive Theory of Consumer Chaice” En: Joutnal of Economic Behaviar and

Organization N* 1, 1980, pp. 39-60.

7.  SIMON, Herbert. “A Behaviorol Mode! of Rational Choice” En: Models of Man, Social and Rationa): Mothematical
Evsays on Rationo! Human Behavior in @ Sociol Setting. New York: Wiley, 1957.

CONLISK, John. "Why Bounded rationality” En: Journal of Economic Literature. Vol. 34, 1996, pp. 669-700.

9. locCi

10, KAHNEMAN, Daniel; y, TVERSKY, Amos. “Praspect Theory: An Anglysis of Decision Under Risk”. En: Econometrica. Vol,

47, Num, 2. 1979, pp. 263-291,

11. THALER, Richard H. “Psychalogy and Savings Paficies”. En: American Economic Review Papers and Procedings. Vol,

84, Num, 2. 1994, pp. 186-192.

12. MADRIAN, Brigitte T. y, SHEA, Dennis F. The power of suggestion: inertia in 401(k) participation and savings
behavior? €n: The Quarterly Journal of Economics, Vol, 116, Num . 4, 2001, pp, 1149-1187.

Aplicsciones de !la Econamia del Comportamiento &| disefic de politicas pablicas

ESPECIAL

CHERECHO
Y ELONTMIA
CONDCTUAL

“AS

APLICACIONES PRACTIH

ADVOCATUS |1

185



Revista editada por alumnos de la Facultad de Derecho de la Universidad de Lima

ADVOCATUS |31

186

Enteoria, esta aceptacion puede ser consciente,
aungue en la practica, implica que los agentes
tienden a procrastinar, Por ejemplo, un agente
puede aceptar una asignacion automatica, que
sabe que no posiblementea no sea optimo, por-
que planea pasarse 3 otra alternativa superior,
Sin embargo, sl procrastina el cambio puede o
no llegar a ejecutarse. Sequn Madrian y Shea™'
este proceso de procrastinacion surge cuando
el costo marginal de posponer las acciones un
espacio temporal muy corto es reducido, pero
hace que el costo acumulado sea elevado. De
esta manera, los agentes economicos tienen
problemas dificiles de resolver, y por ello las
elecciones tienden a ser pospuestas.

Las preferencias reveladas a traves de las elec-
ciones pasivas muestran aspectos interesantes,
Los ejemplos de planes de retiro ofrecen un mar-
co de referencia. Asi tenemos que Choi, Laibson,
Madrian, y Metrick™ examinaron 4 companias
americanas con planes de pensiones voluntarios
tipo 401k con dos experimentos. En el primero
la opcién por defecto era no participar, siendo
la tasa de afillacion a este esquema voluntario
de pensiones de entre 25% a 43%, En el caso
de afiliacion automatica, la incorporacion paso
de 86% a 96% en seis meses, Casos similares
se muestran en la asignacion de portafolios de
inversidn, tasas de contribucion de pensiones, y
la eleccion de rentas vitalicias. En el Peru, el caso
mas interesante se tiene con los multifondos en
el sistemas privados de pensiones, en donde la
asignacion automdtica al fondo balanceado o
fondo 2 representa cerca del 90%.

13 Lloc Gt

4. Complejidad y numero de elecciones.

Muy vinculado a lo anteriormente expuesto, se
ha encontrado ademas que la complejidad in-
crementa el numero de individuos que tienden
a aceptar las asignaciones automaticas ', La lite-
ratura académica tiende a denominar “eleccion
de sesgos™'" a aquellas situaciones en las que los
agentes tienden a eludir alternativas complica-
das'’. Ademas, si las opciones ofrecidas no son
bien entendidas o explicadas por un proveedor,
sea este privado o pablico, entonces los agentes
pueden llegar a subestimar su importancia, o
para ser mas precisos su verdadero valor.

Algunos resultados de investigaciones y experi-
mentaos pueden ilustrar estas afirmaciones. Asi
tenemos que lyengar, Huberman and Jiang"
analizaron el efecto de “choice overload” en
planes de pensiones, y encontraron una corre-
lacién negativa entre el numero de opciones y la
participacion en dichos planes. Basados en una
investigacion del numero de opciones, pudieron
llegar a los siguientes resultados que permitiran
aproximar una prediccion en la participacién de
los empleados segun el ofrecimiento de planes
de pensiones o fondos:

* Planes que ofrecen 5 fondos tienen una
prababilidad de participacion de 72%.

*  Siel numero de planes se incrementa a 35,
la participacion cae a 67.5%.

* Con 56 fondos, |a participacion cae a 61%.

14, CHOG, James J; LAIBSON. David; MADRIAN, Brigitte C; y, METRICK, Andrew. “Saving for Retirernent on the Path of
Least Resistance” En: McCatfrey £, Stemrod Mehavioral Public Finance: Toward a New Agenda, New York: Russell Sage

Foundation. 2006, p. 304-351.

15. O'DONOGHUE, Tect: y, RABIN, Matthew. “Choice and Pracrastination” En: Quarterly Journal of Economics, Vol, 116,

Num. 1.2001, pp. 121-160.
16.  Eningles se le conoce como “Blases choice’

17

18

SHAFIR, Eldar; SIMONSON, ttamar; y, TVERSKY, Amon, "Reason-based Choice”. 1693, IYENDAR, Sheana;y, KAMENICA,
Emir. *Chaice proliferation, simplicity seeking. and asset allocation” En; Journal of Public Economics. Vol. 7. Num 94,
2010, pp, 530-539.

IYENGAR, Sheena; HUBERMAN, Gur; y, JIANG, Wei. “How much chaice & too much? Contributions to 40 1 (k) retirement
Dlans”. B Pension design and structure: New lessons from behavioval finance. 2004, pp. 83-95.
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En promedio, por cada 10 fondos, la probabi-
lidad de participar en cae aproximadamente
2 puntos.

lyengar y Kamenica'' indicaron que los agentes
tienden a escoger una inversion simple y libre de
riesgo que una compleja en donde hay mayores
opciones de inversion.

Otro ejemplo es el de Choi, Laibson, y Madrian™
quienes mostraron que simplificando la afilia-
cion a un plan de pensiones, se incrementaba
las tasas de participacion en dicho plan. Esta
conclusion fue obtenida producto de un estudio
condos empresas, un solo plan con una tasade
aporte y una sola distribucion de portafolio. Se
llegé a tener como resultado que la simplifica-
cidn incremento la participacion de los trabaja-
dores entre 10% y 22%.

5. Overconfidence o exceso de confianza.

Normalmente, el supuesto estandar para expli-
car el comportamiento de los agentes econo-
micos es afirmar que los consumidores tienen
perspectivas bien fundamentadas acerca de
la frecuencia futura en que van a consumir un
bien o un servicio, Siendo asi, es razonable su-
poner que se llega a escoger aquel contrato que
maximiza su utilidad o bienestar. No obstante,
el hecho observado es que los consumidores
llegan a elegir o suscribir contratos que resultan
no ser optimos, sl es que lo contrastamos con la
periodicidad en que realmente se llega a utilizar
0 consumir,

Al respecto, los trabajos realizados por Malmen-
dier y DellaVigna’' han contribuido de manera
importante a este hecho. Asl tenemos que, a
partir de los estudios realizados en cuanto a la

asistencia a gimnasios ha permitido corroborar
estos hechos, e inclusive llegaron a proponer
un esquema de diseno de contratos a traves de
las evidencias acerca de autocontrol, En efecto,
en los trabajos se realizaron estudios utilizando
datos de panel de 3 gimnasios con 7,978 miem-
bros a lo largo de un espacio de 3 anos. La in-
vestigacion se enfoco en la compra (suscripcion
de un contrato con la afiliacion a un gimnasio
y la renovacion de membrecia que ofrece) y el
consumo (que se refiere a la asistencia efectiva
al gimnasio). Para ello se realizaron encuestas y
experimentos, de modo tal que se pudo analizar
la consistencia intertemporal™ y el exceso de
confianza por parte de los agentes que compra-
ron este servicio. En concreto, el estudio implico
realizar el siguiente analisis:

* Los consumidores podian escoger entre
las siguientes alternativas. (i) 2 tarifas -flat
mensual 0 anual-; o, (i) Opcién pay-per-visit
de $10.

* El diseno de los contratos de adhesion te-
nia las siguientes particularidades. Si este
era de periodicidad mensual, el contrato
se renovaba de manera automatica mes a
mes. Por otro lado, si el individuo elegia un
contrato anual, este expiraba a los 12 meses
de haber sido suscrito.

En el estudio, se incorport la variacion en el pre-
cio y los procedimientos de renovacion, como
elementos que permitieran analizar el alcance
de las preferencias de los consumidores.

El comportamiento que se encontro fue su-
mamente interesante. Un primer aspecto que
dichos autores hallaron fue que quienes es-
cogian pagar una tarifa mensual, en realidad

19, IYENGAR, Shea; y, KAMENICA, Emir. “Cheice proliferation, simplicity seeking, and asset allocation” Enc Journal of

Public Economics. Vol. 94, Num. 7. 2010, pp. 530-539.

200 CHOL James; LAIBSON, David, y, MADRIAN, Brigitte. "Reducing the Complexity Costs of 401(k) Participation Through
Quick Enrafirment (TM)" 2006. Dispanible en: <hitp.//wwwnbecorg/papecs/w11979>.

21. DELLA Vigna, Stefano; y, MALMENDIER, Ulrique, ‘Contract Design and SeW-Control: Theory and Evidence’, En; The
Quarterly Journal of Economics. Vol, 119, Num. 2 2004 pp. 353-402.

22 Este conceplo se analizard mas adefante.
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terminaban pagando 70% mas que utilizando
un contrato anual. Sin embargo, aquellos con-
sumidores que llegaron a escoger el contrato
mensual, resultaron ser mas propensos a que-
darse mas de un ano, que quienes escogieron el
contrato anual, aunque la asistendia fue menor a
la de contratos anuales. Por otro lado, un aspec-
to interesante que muestra una incansistencia
por parte de los agentes es que quienes llega-
ron a elegir una tarifa mensual de $70, resulto
que asistieron 4.8 veces al mes en los primeros
seis meses. SI recordamos que la alternativa
era pagar USS 10 diarios, entonces terminaban
pagando $17 de mas, pese a que |a precitada
tarifa diaria fue puesta como parte del menu
de opciones. Solo un numero poco significativo
(alrededor de 20%) de los usuarios que optaron
por contratos anuales terminaron pagando
menos de $10 por visita, comparando con la
frecuencia de asistencia, El contrato con mayor
libertad de cancelar tiene un mayor porcentaje
de miembros que renuevan el contrato, pese a
que los contratos anuales son mas baratos.

Las implicancias de estos hallazgos, segun
Malmendier y DellaVigna”, apartan muchos
elementos. En primer lugar, aquellos que pa-
gan de mas por asistir al gimnasio, lo hacen en
la creencia de que van a asistir en el futuro, es
decir sobreestiman un postble comportamiento
futuro. Aquellos individuos del tipo “naive” que
muestran inconsistencias temporales muestran
un efecto status quoy demoran la cancelacion de
la membrecia bajo la incorporacion mensual™. En
efecto, en la medida que esperan ser pacientes
en el futuro cercano, delegan la cancelacion para
un momento posterior, en la creencia (irracional)
de que en dicho momento elles los cancelaran.

Sin embargo, la demora en |a cancelacion no
ocurre con los contratos anuales, ya gue 25105

23.  DELLA Vigna, Stefano; y, MALMENDIER, Ulrique. i

expiran automaticamente a los 12 meses. Por
ello es que, el porcentaje de personas que se en-
rolan después del ano es mas alto en el contrato
mensual que en el anual. Por otro lado, bajo el
contrato anual, la salida selectiva de usuarios
con bajo nivel de atencion explica los elevados
niveles de asistencia para los que se quedan. En
cambio, con &l contrato mensual, la demora en
la cancelacion del contrato explica la caida en
el promedio de atencion,

En suma, los consumidores subestiman los cos-
tos netos de atender y los costos de cancelar,
Ademas, estos consumidores son confiados
en cuanto a la futura asistencia y muestran un
comportamiento tipo status guo, es declr, estan
sesgados hacia no hacer nada o mantener su
decision actual o anterior.

Como contrapartida, esto es aprovechado por
el proveedor del servicio, ya que envia vende-
dores a ejercer presion sobre los consumidores,
o utiliza la presion social como un mecanismo
para inducir a la compra de contratos de tasa
flat, y luego mantener enrolado pese a los bajos
niveles de asistencia.

6. Autocontrol e inconsistencia

intertemporal.

Otra contribucion importante de la Economia
Conductual es que las preferencias de largo
plazo de los agentes economicos estan en cons-
tante conflicto con nuestro comportamiento en
el corto plazo. Segun refieren Laibson, Repetto
y Tobacman™ en el largo plazo, los individuos
quisieran alimentarse de manera mas saludable,
practicar con mas frecuencia ejercicio, y cumplir
con sus obligaciones con la debida anticipa-
cion, Sin embargo, en el corto plazo, es mucho
mas tentador o placentero comer chocolates

24 Alrespecto se puede citar ademas, como lo sugieren los autores, ef analiss realizado por: SAMUELSON, William; y,
ZECKHAUSER, Richard, “Status Quo Bias in Decision Making” En: Journal of Risk and Uncertainty N* 1. 1588, pp.7-59.

MADRIAN, Brigitte C. y, SHEA, Dennis F. (bid,

25 LAIBSON, David: REPETTO, Andirea; y, TOBACMAN, Jesemy, “Self-Control and Saving for Retirement”. En: Brookings

Papers on Economic Activity N* 1, 1998, pp, 91-156,
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frecuentemente, postergar el ejercicio o la asis-
tencia a un gimnasio, y escribir este articulo en
el ditimo minuto.

A esta separacion entre lo que un agente planea,
y lo que realmente ejecuta, se le conoce como
Inconsistencia intertemporal. Strotz” fue quien
planted este aspecto, y sugino gue las tasas
subjetivas con las que los individuos descuen-
tan el futuro son mas altas en el corto que en el
largo plazo. Luego de varios anos, existe amplia
evidencia experimental que apoya la hipatesis
original de Strotz. Cada vez que se ofrecen bie-
nes futuros, los sujetos tienden a escoger de
manera relativamente paciente. Pero cuando los
beneficios se ofrecen de manera inmediata, los
sujetos tienden a escoger de forma impaciente,
con una reversion de las preferencias.

Para explicar tal anomalia, es necesario remi-
tirse a lo que la teoria tradicional describe las
preferencias intertemporales de un tomador
de decisiones sobre los perfies de consumo
bajo los supuestos econdomicos clasicos de
raclonalidad perfecta. Este modelo, conocido
como el Modelo de Utilidad Descontada, se
utiliza en muchos campos involucrados en la
eleccion intertemporal y asume que los indi-
viduos toman decisiones para maximizar la
suma descontada de utilidades instantaneas
en periodos futuros, descontados por un fac-
tor exponencial’’. Frederick, Loewenstein y
O’Donoghue™ mencionaron que este modelo
permitio la posibilidad de utilizarlo como mar-
co de eleccion para el analisis de las decisiones
intertemporales,

&

Vol. 23. Num. 3. 1956, pp. 165-180.
HO, Teck H.; LIM, Noah; y, CAMERER, Colin F. thid

2N

Strotz™ encontré que |a tasa de interés de fun-
ciones de descuento no es constante, sino que
varia con el tiempo, en contraste con el modelo
supuesto clasico. De esta manera propuso una
teoria del comportamiento en que los indi-
viduos parecen descontar un futuro préximo
con mayor rapidez que el futuro distante, lo
que significa que la gente estd impaciente en
la actualidad, pero afirma que ser paciente en
el futuro.

Este tipo de preferencia se fue modelado con
modelos alternativos de descuento, llamados
Modelos de Descuento Hiperbolico, y se aplico
alos experimentos y funciones matemdaticas con
datos de campa®™. El resultado de la evidencia
empirica permitio documentar anomalias de
comportamiento de los agentes economicos.
Mas alla de la teoria, este comportamiento tiene
consecuencias importantes para las decisiones
econémicas, y los investigadores han venido
utilizando este marco de andlisis para explicar
una variedad de campos relacionados con la
seguridad social, como el momento de |a jubi-
lacidn, el empleo, los bajos niveles de ahorro, y
otros aspectos de las aplicaciones de negocio.

En particular Angeletos, Laibson, Repetto, Tobac-
man yWeinberg*' mostraron cuatro caracteristicas
que resumen la aplicacion del Modelo de Des-
cuento Hiperbolico aplicado al comportamiento
ded ahorro: (a) aquellos agentes que son hiperbd-
licos, mantienen sus activos en forma iliquida, de
tal manera que representan un mecanismo para
pader protegerse ante los requerimientos de
consumo, cuando llegue el futuro; (b) usualmen-

STROTZ, Richard H. “Myopia and Incoasistency i Dynamic Utility Maximization’ En; Review of Economic Studies.

FREDERICK, Shane, LOEWENSTEIN, George; y, O'DONOGHUE, Ted, *Time Discounting and Time Preference: A Critical

Review" En; Journal of Economic Literature, Vol. 40. Num, 2. 2002, pp. 351-401,

STROTZ, Richard H. Ibid,

g

FREDERICK, Shane, LOEWENSTEIN, George: y, O'DONOGHUE, Ted. Ibid. HO, Teck H.: LIM, Noah: y, CAMERER, Colin F.

Ibéd. LAIBSON, David; REPETTO, Andrea; y. TOBACMAN, Jeremy, Iivd,

31, ANGELETOS, George-Marlos; LAIBSON, David; REPETTO, Andrea TOBACMAN, Jeremy; v, WEINBERG, Steven. (2001}
“The Myperbolic Consumption Model: Calibiration, Simulation, and Empirical Evatuation” En; Jounal of Economic

Parspectives. Vol. 15, Num, 3. 2001, pp. 47-68
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te tienen altos niveles de deuda revolvente, sin
perjuicio del alto costo que conlleva el endeuda-
miento con este tipo de deuda; como es el caso de
las tarjetas de crédito; (c) los hiperbolicos tienen
bajos niveles de riqueza liquida, y no estan en la
capacidad de suavizar el consumo, generando un
paralelo entre ingreso y consumo, lo cual hace que
este comportamiento pueda ser predecible; y, (d)
la refacion previa entre Ingreso y Consumo se man-
tiene incluso al momento del retiro del mercado
laboral que es cuando el ingreso periddico cae, y
la falta de ahorro liquido necesariamente genera
una caida en el consumo, ademas de la pérdida
de activos poco liquidos (venta de activos como
casas, por ejemplo). Estas caracteristicas permiten
la diferenciacion entre el Modelo de Descuento
Exponencial Clasico y el Modelo de Descuento
Hiperbalico.

No obstante, los consumidores hiperbdlicos
pueden distinguirse en dos grupos. Los de
tipo “naive” que son los que creen que en el
fututo podran cumplir lo planeado, pero que,
sin embargo, por lo general fracasan en dicho
proceso; y los de tipo sofisticado, quienes son
conscientes de que sus preferencias van a
cambiar en el tiempo, gue son inconsistentes
intertemporalmente, y que por lo tanto, toman
medidas para tal caso. Por ejemplo, estos indivi-
duos se obligan a guardar en los instrumentos,
como activos fijos, para limitar su consumo; o
compran seguros de vida dotales aun cuando
saben que la rentabilidad es baja. Ambos tienen
un patron distinto, siendo los de tipo “naive” los
mas comunes en el mercado.

Ademas de la aplicacion de Laibson, Repetto,
y Tobacman™, habia otras aplicaciones hiper-
bdlicas a patrones de ahorro de los hogares

y la seguridad social. Eisenhauer y Ventura®
encontraron que menos de un cuarto exhibléd
descuento hiperbélico, con énfasls en las per-
sonas jovenes, urbanas, y menos educadas.
Ademas, establecieron que quienes muestran
un comportamiento hiperbolico ahorran menos
que quienes tienen un descuento exponencial.

Ill. AHORRO DE LARGO PLAZO Y ECONOMIA
DE COMPORTAMIENTO

Diversos autores coinciden en que el ahorro de
largo plazo ofrece una posibilidad muy intere-
sante para aplicar los hallazgos de la Economia
de Comportamiento. Segun Repetto™, el ahorro
de largo plazo representa un problema complejo,
y requiere de fuerza de voluntad para ejecutarlo,
lo que por cierto va incluso en pro del bienestar
de un individuo. Thaler y Benartzi®, basados en
observaciones empiricas, indicaron que el ahorro
para la jubilacion requiere autocontrol, y el com-
portamiento de los individuos se enfrenta a los
supuestos de |a teoria clasica. En especifico, di-
chos autores analizaron la implementacion de un
programa de ahorro de Inscripcién automatica,
llamado Save More Tomorrow (eninglés las siglas
son SMART), que es un programa de ahorro que
fue Implementado en empresas americanas, y
que fue desarrollado de la siguiente manera. Con
el grupo de trabajadores de cada empresa, estos
debian ahorrar un porcentaje de su salarlo futuro
en el programa. Los resultados del programa
maostraron que los participantes en el programa
SMART casi cuadruplicaron sus tasas de ahorro
y sugirieron que los dispositivos de compromiso
pueden utilizarse para disenar programas efica-
ces prescriptivos para las decisiones econdmicas
importantes. Como conclusién, Thaler y Benar-
t2i" explican el comportamiento del ahorro de

32. LAIBSON, David; REPETTO, Andrea; y, TOBACMAN, Jeremy, ibid,

33, EISENHAUER, Joseph; y, VENTURA, Lulgul. “The prevalence of hyperbolic discounting: some Ewopean evidence’ En;
Taytor & Francis Journals. Appled Econamics Vol 38. Num. 11.2006, pp. 1223-1234.

34, REPETTO, Andired. “Incentivas al Ahorre Persongl: Lecoiones de fa Economia ded Comportamienta” Documentos de
Trabajo 103, Centro de Economia Aplicada, Universidad de Chile. 2001,

35, THALER, Richard; y, BENARTZY, Shiomo. "Save More Tormovrow {TH): Using Behaviora Econornics to Increase Employee
Saving” En: The Joumal of Political Economy Vol. 112. Num. 1, 2004, pp, 164-187,

36, THALER, Richard; y, BENARTZI, Shlomo. Loc. Git,

Eflo Sanchoex Chiavaez



los hogares que parecian no ahorrar lo suficiente
para la jubilacion por medio de conceptos psico-
logicos como |a falta de auto-control.

Ademas de ello, segun Thaler™’, ahorrar para el
futuro, como es el caso de la jubilacion, es un
modelo dificil de resolver, ya que existe mucha
incertidumbre asociada y el gran numero de
variables {cuanto ahorrar, cual seria el ingreso
futuro o monto de pensidn, si se tiene o no un
grupo familiar, la edad a la que se empezara a
ahorrar, la frecuencia, la condicion fisica, sea
sano o invalido, entre otros aspectos de sin-
gular importancia). Ademas, no existe mucho
espacio para aprender de los errores cometidos
en el pasado; y si uno se equivoca en ahorrar
{llamado por estos autores como regla sub-
optima) ello no obliga al consumidor a salir
del mercado.

Por su parte, Selnow’* menciono un conjunto de
caracteristicas excepclonales relacionadas con
el ahorro para la jubilacién que no se condicen
necesariamente con el postulado de suavizar
el consumo para decidir ahorrar para el futuro.
Asitenemos que (a) la retribucion por reducir el
consumo presente por ahorro para el futuro es
incierto; (b) los trabajadores no necesariamente
comprenden |3 idea de tener retribuciones en el
periodo de jubllacién; (c) la promesa de bienes-
tar futuro significa esfuerzo en el presente; (d)
la decision de consumir en momento presente
implica ganancia instantanea; (e) no existen
penalidades inmediatas para ahorrar para el
retiro; (f) las decisiones de ahorro pueden ser
postergadas sin penalidades inmediatas; y, (g)

no existe un cronograma de limites formal para
empezar a ahorrar para el futuro.

IV. REFLEXIONES FINALES

La Economia del Comportamiento ha contribui-
do en gran medida a explicar ¢l comportamiento
de los consumidores, y en suma, al diseno de po-
liticas para mejorar el bienestar de la poblacion.
A lo largo del presente articulo, se ha mostrado
algunos conceptos y explicaciones acerca del
comportamiento de los agentes economicos. En
particular, estos hallazgos, si bien tienen muchos
componentes, tienen una aplicacion importante
al ahorro de largo plazo, en especifico al ahorro
jubilatorio. En este aspecto, por gjemplo, la
evidencia empirica muestra que los individuos
presentan miopia, que define a quienes descuen-
tan el consumo presente con una tasa mayor
que la del consumo futuro™. Esta realidad es la
que en parte ha sido una de las razones que ha
Justificado la intervencion del Estado para forzar
a los individuos a participar en los sistemas de
pensiones®. Sin embargo, el papel del Gobiemo
en la seguridad social y la obligatoriedad ha sido
una cuestion de analisis y discusion. Holzman y
Hinz"' mencionan que la cotizacion obligatoria
a la seguridad sacial por parte del Gobiemo o
de la intervencion publica se basa en factores
tales como la miopia, una relativamente alta
preferencia por el consumo de la financiacion
ahora en comparacion con el consumo en el fu-
turo por parte de los trabajadores, y la ausencia
de productos financieros, Trabajos como el de
Imbrohorogly, Imbrohoraglu y Jones * discuten
el hecho de que la falta de previsién individual

3n
38,

39,

41,
42,
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para guardar adecuadamente un porcentaje de
los ingresos mensuales para la jubllacion, o para
los sistemas de pensiones obligatorias; se puede
explicar en los resultados del anélisis conductual.
Ademas, la inconsistencia intertemporal, el exce-
5o de confianza en el futuro también ha servido
para explicar la presencia de la seguridad social.
Otros autores, por ejemplo, Tezel*, senalaron
gue, como consecuencia de la incertidumbre de
los ingresos de la tendencia del ciclo de vida, la
seguridad soclal no serd suficiente y el Gobierno
debe implementar politicas adicionales para pro-
mover el ahorro, ademas de la seguridad social.

Dadas las caracteristicas de nuestra economia,
debe mencionarse que parte de los retos es au-
mentar la cobertura de pensiones en la soGiedad.
Una baja cobertura compromete a las generacio-

nes futuras, dado que hay que destinar recursos
para poder solventar a los grupos de trabajadores
que puedan entrar en riesgo de caer en la po-
breza por no haber previsto adecuadamente los
ingresos para la vejez. De ahi que, en varios paises
se esta tratando de promover ahorro voluntario
de largo plazo. Parte de los mecanismos que
requieren costo fiscal, que es lo mds sencillo de
disefar, pero mas dificil de aplicar; requieren de
incentivos. Para ello, la Econamia del Compor-
tamiento puede contribuir. De ahi que autores
como Repetto™ sugieran que los instrumentos
ofrecidos deben ser simples de entender y usar, y
deben ayudar a ahorrar esfuerzo de deliberacion.
Por ejemplo, instrumentos de ahorro atractivos
son aquellos que descuentan un monto fijo mes
a mes del ingreso de la familia, e invierten los
fondos en un nimero limitado de activos®.

43. TEZEL Ayhin. “Savings Rate and Incame Replacement Ratio”, En: The Business Review, Vol, 5, Num, 2. 2006, pp. 48-54,

44. REPETTO, Andrea. ibid.
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