Opinion
c',Re_aI_mente to_mamos
decisiones racionales?

Joaquin Lépez Pascual y
Salvador Cruz Rambaud

micos han supuesto que los inverso-

res toman sus decisiones de forma
racional y consistente en el sentido de que
mantienen, a lo largo del tiempo, el resulta-
do de tales decisiones: bien ahorrar en el
momento actual o ser pacientes para consu-
mir mas en el futuro.

Estas decisiones se enmarcan en el cam-
po de lo que la Economia denomina “elec-
cion intertemporal” (intertemporal choice),
que se centra en como los individuos adop-
tan decisiones sobre consumo e inversion a
lo largo del tiempo, analizando para ello las
preferencias entre dos recompensas dispo-
nibles en distintos momentos del tiempo.
Un ejemplo podria ser muy esclarecedor.
Consideremos al ganador de un premio de
loteria que tiene la opcion de disfrutar dicho
premio ahora o posponerlo a cambio de un
importe mayor. Para ello, tiene que elegir
una de entre varias opciones de inversion
que se le presentan pero, antes, el afortuna-
do debe decidir el importe minimo que esta
dispuesto arecibir para que fuese indiferen-
te entre consumir ahora o esperar el tiempo
requerido por la inversion para recibir ese
minimo requerido de rentabilidad.

Obviamente, la teoria de la eleccion inter-
temporal tiene profundas implicaciones en
la politica econdmica de un paisy en el dise-
fio, por parte de la industria financiera, de
sus programas de ahorro y pensiones. En
efecto, la mayor o menor comprension de
como las personas valoran el futuro podria
ayudar a los gobiernosy a la industria finan-
ciera a crear incentivos que fomenten un
mayor ahorro e inversion.

En una reciente publicacion titulada Un-
derstanding the date-delay effect: demogra-
phic and behavioral insights in intertemporal
choice, los autores de este ensayo han inves-
tigado el denominado “efecto fecha-aplaza-
miento”, que sugiere que los individuos to-
man decisiones monetarias menos impulsi-
vas cuando el tiempo se expresa como fe-
chas del calendario en lugar de como perio-
dos de tiempo (semanas, meses, afios, etc.).

Los resultados confirman la presencia de
dicho efecto fecha-aplazamiento en las de-
cisiones intertemporales y su relacion con
diversas variables demograficas, tales como
el pais de origen o la edad; académicas; con-
ductuales, como, por ejemplo, la practica o
no de algun deporte; y la obesidad o el se-
dentarismo, entre otras causas.

—I— radicionalmente, los modelos econo-

Caracteristicas individuales
Estos resultados resaltan la importancia de
explorar mas a fondo la interaccion entre el
marco temporal de las decisiones econémi-
cas y las caracteristicas individuales, ofre-
ciendo informacion valiosa para aplicacio-
nes practicas, como podria ser el disefio de
nuevos productos financieros y de seguros.
Adicionalmente, este estudio sugiere que
las personas toman decisiones monetarias
menos impulsivas cuando consideran el
tiempo y la cantidad conjuntamente, en lu-
gar de tenerlas en cuenta por separado. Re-
sulta de especial interés el papel que juegan
los factores demograficos, académicos y
conductuales en la toma de decisiones de

las personas cuando la eleccion de una re-
compensa se efecttia en un escenario donde
las recompensas vienen definidas por me-
dio de fechas o mediante plazos, lo que sin
duda aporta nuevos conocimientos. Otros
factores como el género, la edad, la comuni-
dad autonoma de residencia, la universidad
de origen, el nivel socioecondémico, los habi-
tos deportivos, el consumo de tabaco o alco-
hol, asi como los niveles de obesidad y se-
dentarismo influyen significativamente en
este efecto fecha-aplazamiento.

Por otra parte, nuestro estudio sugiere
que el estrés desempefia un papel crucial,
influyendo en como las personas procesan
el tiempo en la toma de decisiones inter-
temporales, de tal manera que presentar el
tiempo como periodos de aplazamiento ge-
nera mayor incertidumbre, aumentando el
nivel de estrés del individuoy promoviendo
asi decisiones mas impulsivas. Por el con-
trario, expresar el tiempo como el intervalo
entre dos fechas especificas reduce esta in-
certidumbre, facilitando una toma de deci-
siones mas reflexiva y paciente, de tal ma-
nera que el estrés inducido por las decisio-
nes temporales puede verse moderado por
las diversas variables sociodemograficas
que influyen en el nivel de autocontrol o im-
pacienciadel individuo.

Autocontroly estrés

Las personas con estilos de vida saludables
muestran una menor susceptibilidad a este
fenomeno, posiblemente debido a un ma-
yor autocontrol en sus decisiones, lo cual
podria estar relacionado con menores nive-
les de estrés. Por consiguiente, la imple-
mentacion de estrategias dirigidas a la ges-
tion del estrés y a la promocion de habitos
saludables, puede fomentar unas decisiones
intertemporales mas reflexivas y coheren-
tes. Desde un punto de vista practico, los re-
sultados tienen implicaciones en diversos
ambitos: en general, para las organizaciones
empresariales, y especificamente para el
sector bancario y las instituciones financie-
ras. En las organizaciones empresariales es-
ta informacion puede resultar de gran inte-
rés para adaptar la asignacion de tareas al
entorno laboral y al perfil de los empleados,
considerando que las fechas pueden au-
mentar la impaciencia en aquellas ciudades
donde se manifiestan mayores niveles de
estrés. Por su parte, para las instituciones fi-
nancieras, estos resultados tienen una doble
implicacion, dado que pueden influir en la
percepcion del riesgo y en las decisiones
crediticias.

Por un lado, los resultados sugieren que
los productos de pasivo podrian disefiarse
utilizando fechas para atraer a los clientes
segun su género, ya que apuntan a que las
mujeres presentan un claro perfil ahorra-
dor, mientras que los pagos de préstamos
podrian expresarse en términos de demo-
ras cuando tratan de disefiarse con un ma-
yor interés.

Por tltimo, el efecto del aplazamiento en
el tiempo es particularmente relevante para
las instituciones financieras en lo que se re-
fiere a la aprobacion de los internal ratings-
based approach models (IRB), en consonan-
cia con los nuevos requisitos regulatorios
establecidos por los bancos centrales euro-
peos.
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