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RESUMEN

La mayoria de los directores financieros admiten que existe una gran laguna entre lo apren-
dido sobre finanzas corporativas en las distintas escuelas de negocios y lo puesto en practica
como ejecutivos, cuya explicacion se encuentra resumida en tres conceptos claves: El sesgo,
la estructuracion y la heuristica, los cuales en su conjunto permiten entender mejor las finan-
zas conductuales. Es por ello que en este articulo se pretende abordar dicha problematica
desde lo conceptual de este campo que aplica investigacion cientifica desde lo cognitivo y
emocional en términos de la toma de decisiones tanto econdmicas como financieras, asi como
comprender la manera en que los errores de razonamiento afectan las mismas. Los errores
que surgen de esta toma de decisiones se conocen como errores cognitivos. En el proyecto
se aplica el estudio descriptivo y explicativo debido a que se emplean técnicas especificas
en la recoleccion de informacién como las encuestas; ademas, la mayoria de la informacion
obtenida es sometida a un proceso de codificacion, tabulacion y anélisis estadistico.
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Investment decision-making. A behavioral approach

ABSTRACT

Most of financial directors admit the existence of a gap between everything learned about
corporate finances in different business schools and what is actually put into practice when
working as executives. The explanation to this is summarized in this article under three key
concepts: bias, structuring, and heuristics, which altogether, allow a better understanding of
behavioral finances. This short article attempts to address this problem from a conceptual ap-
proach that applies scientific research in a cognitive and emotional manner for decision-mak-
ing both in economy and finance milieus. It also aims to comprehend the process in which
errors in rational thinking affect them. These errors that arise from this decision-making
processes are known as cognitive errors and they are given mainly due to the aforementioned
concepts. In the project, descriptive and explanatory studies are applied since specific tech-
niques are used for data collection, surveys for instance; moreover, most of the information
obtained is subjected to codification, tabulation and statistical analysis processes.

Keywords
Corporate finances, bias, heuristics, structucturing, behavioral finances.

Tomada de decisoes em investimento: um enfoque condutual

RESUMO

254

A maioria dos diretores financeiros admite a existéncia de uma grande lacuna entre o aprendi-
do sobre financas corporativas nas distintas escolas de negdcios e, 0 posto em pratica, como
executivos. A explicag@o para isso se encontra resumida em trés conceitos chaves, sdo eles: a
direcdo, a estruturacdo e a heuristica, os quais em seu conjunto permitem entender, de forma
melhor, as condutas financeiras. E por isto que neste artigo se pretende abordar dita proble-
matica desde o conceitual deste campo que aplica investigacao cientifica, desde o cognitivo
e emocional em termos da tomada de decisdes, tanto econdmicas como financeiras, assim
como também, a compreensdo da maneira em que os erros de raciocinio afetam as mesmas.
Os erros que surgem desta tomada de decisdes se conhecem como erros cognitivos. No proje-
to se aplica o estudo descritivo e explicativo, devido a que se empregam técnicas especificas
na coleta de informagao, como as entrevistas; além disso, a maioria da informagao obtida ¢
submetida a um processo de codificacdo, tabulacdo e analise estatistico.

Palavras chave
Finangas corporativas, dire¢ao, heuristica, estruturacdo, condutas financeiras.
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INTRODUCCION

v

A partir de la revision bibliografica sobre
lo concerniente a la toma de decisiones de
inversion en activos financieros desde la
nueva teoria que rebate los postulados de
la Teoria de la Eficiencia de los Mercados,
mas conocida como Finanzas del compor-
tamiento o Finanzas Conductuales, es que
se aborda este articulo corto, para dar lu-
ces mediante la teoria sobre la importancia
que tiene esta tematica en el proceso de
toma de decisiones financieras. Los mer-
cados financieros en Colombia han tenido
un buen desarrollo en los ultimos afios; sin
embargo, aun existen grandes debilidades
y obstaculos que no les permiten alcanzar
niveles como los que presentan otros paises
latinoamericanos, tal es el caso de Chile o
Brasil. Aunque las expectativas son alenta-
doras, alianzas como la que recién empez6
con Peru y Chile, dando paso a la confor-
macion del MILA (Mercado Integrado La-
tinoamericano) y el incremento de emision
de bonos por parte de la economia privada
entre finales de 2009 y comienzos de 2010
(Comite Ejecutivo MILA, 2011) muestra
un panorama que debe priorizar el apalan-
camiento de estos mercados por medio de
las empresas, las cuales pueden obtener alli
un método de financiacion que las favorece
y le da crecimiento al mercado de valores,
haciéndolo mas competitivo a nivel mun-
dial. Un cambio que aun esta por darse tiene
que ver con el perfil de los inversionistas lo-
cales, acostumbrados, en su gran mayoria, a
buscar alternativas de minimo riesgo.

No en vano, los mayores volimenes de ne-
gocios del mercado de valores se dan con
papeles de renta fija, especialmente con Ti-
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tulos de Tesoreria (TES), que emite la Na-
cion para su endeudamiento interno. Estas
realidades, propias de mercados cada vez
mas globalizados y por ende mas comple-
jos, obligan a los administradores financie-
ros a tomar decisiones de mayor calidad y
que agreguen valor a sus accionistas. Es-
tas decisiones deben tomarlas teniendo en
cuenta mucha informacién y la forma como
estructuren las distintas problematicas se
puede convertir mds que en una ventaja en
un problema a la hora de tomar dichas de-
cisiones; se hace referencia en términos de
los valores tranzados en el mercado de ca-
pitales.

DESARROLLO

El paradigma tradicional en finanzas asume
que los individuos constituyentes del mer-
cado son racionales, maximizadores de fun-
ciones de utilidad y con preferencias esta-
bles y bien definidas, de manera que toman
decisiones Optimas basadas en la informa-
cion de que disponen (Shleifer, 2000).

Haciendo un recuento por los principales
aportes a las finanzas tradicionales, se em-
pieza con los principios del arbitraje, en
donde el valor de una compaiiia no se ve
afectado por la forma en que ésta es finan-
ciada en ausencia de impuestos, costes de
quiebra y asimetrias en la informacion de
los agentes (Modigliani & Miller, 1958).

Otro aporte importante esta en los princi-
pios de seleccion de cartera que afirman que
una cartera sera eficiente si proporciona la
maxima rentabilidad posible para un riesgo
dado o, de forma equivalente, si presenta el
menor riesgo posible para un nivel determi-
nado de rentabilidad (Markowitz, 1952).
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La teoria de activos de capital utilizada para
determinar la tasa de retorno tedricamente
requerida para un cierto activo (Sharpe,
1964), si éste es agregado a una cartera de
inversiones adecuadamente diversificada,
este modelo toma en cuenta la sensibili-
dad del activo al riesgo no-diversificable
(conocido también como riesgo del mer-
cado o riesgo sistematico), representado
por el simbolo de beta (B) (Lintner, 1965),
asi como también el retorno esperado del
mercado y el retorno esperado de un ac-
tivo tedricamente libre de riesgo (Black,
1972); y, por ultimo, y no menos importan-
te, encontramos la teoria de la valoracion
de opciones cuyo sustento es que se pue-
de replicar el precio final, en su fecha de
vencimiento de una opciéon, comprando un
portafolio compuesto de acciones y bonos
libres de riesgo en el tiempo, y transando
dindmicamente este portafolio hasta dicha
fecha de vencimiento (Black & Scholes,
1972). Posteriormente se analiz6 la valo-
racion de derivados suponiendo procesos
estocéasticos mas complejos para el precio
del activo subyacente, tales como disconti-
nuidades (Merton, 1973). Todas las teorias
mencionadas anteriormente han resultado
muy utiles y convincentes porque emplean
y proporcionan una serie de instrumentos
muy reducidos para construir una teoria ele-
gante y facil de entender que da respuesta a
muchas de las preguntas relacionadas con
el mercado de capitales (Ross, Westerfield
& Jordan, 2009).

Sin embargo, las teorias propuestas por las
finanzas estandar en ocasiones no son capa-
ces de dar respuesta a algunos interrogantes
surgidos a raiz de las evidencias empiricas.
De este modo, el enfoque racional pro-

puesto por estas, estd siendo cuestionado
y sustituido en muchos casos por un plan-
teamiento mas amplio y realista basado en
pautas de comportamiento heterogéneas de
los integrantes del mercado; esto basado en
la Economia Conductual, la cual pretende
formular una teoria mas realista del com-
portamiento econémico de la gente, al tratar
de interpretar y predecir el comportamien-
to del hombre comun y corriente, a fin de
comprobar si se ajusta a los supuestos del
marco de decision racional (Maletta, 2010).
Ademas, el papel de los inversores que
guian sus decisiones por el andlisis técnico,
bajo la premisa de la eficiencia de los mer-
cados, es ignorado, pues considera que toda
la informacion relevante sobre un activo se
encuentra recogida en su precio, siendo im-
posible predecirlo mediante el andlisis de
sus historicos (Brealey & Myers, 2005). Sin
embargo, los inversores reales no presentan
la misma aversion al riesgo y los técnicos
suelen ser muy activos provocando altos
volimenes y volatilidades. Es asi como el
premio nobel Daniel Kahneman, median-
te su trabajo sobre el funcionamiento de la
toma de decisiones, muestra como la emo-
cion y la intuicion se anteponen a la razon,
debido a procesos cognitivos que se con-
vierten en habitos, por lo que son dificiles
de controlar (Kahneman, 2011).

LAS FINANZAS CONDUCTUALES

Las finanzas conductuales hacen referencia
al paradigma de los mercados financieros,
en donde se estudia el uso de modelos que
son menos estrechos que los basados en
la teoria de las utilidades esperadas y los
supuestos de arbitraje. En concreto, las fi-
nanzas conductuales o finanzas del com-
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portamiento tienen dos componentes basi-
cos: el cognitivo, desde la perspectiva de la
psicologia, y los limites al arbitraje (Arias,
2010). Lo cognitivo se refiere a como la
gente piensa; existe mucha literatura dentro
de la psicologia que documenta y demuestra
que las personas cometen errores sistemati-
cos en la manera en que piensan y toman
decisiones ya que muchas veces son confia-
dos, en otras ocasiones les dan demasiado
peso a las experiencias recientes, y también
pueden crear distorsiones (Fama, 1997).
Las finanzas del comportamiento utilizan
este conjunto de conocimientos, en lugar de
tomar un enfoque arrogante e ignorar estas
evidencias; es por ello que para la heuris-
tica se encuentra explicaciéon cuando una
persona no evalia con un proceso racional
las distintas alternativas para la toma de de-
cisiones; es decir, por la facilidad con que
las personas toman las decisiones basadas
en aproximaciones (Tversky & Kahneman,
1973). La existencia de la heuristica condu-
ce a sesgos sistematicos (Gilovich, Griffin
& Kahneman, 2002).

Con respecto a los limites al arbitraje, se
refiere a la prediccion de en qué circunstan-
cias las fuerzas de arbitraje seran eficaces,
y cuando no lo seran (Ross, Westerfield &
Jordan, 2009).

Las finanzas conductuales utilizan modelos
en los que algunos agentes no son totalmen-
te racionales, ya sea debido a las preferen-
cias o por creencias equivocadas (Grether,
1980). Las finanzas modernas tienen como
bloque de construccion la hipotesis de mer-
cados eficientes (HME). La HME argumen-
ta que la competencia entre los inversionis-
tas que buscan ganancias anormales y tratan
de especular en el mercado se enfrentan a
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que este mismo mercado ajuste los precios
a sus valores normales; es decir, no asume
que todos los inversores son racionales,
pero si asume que los mercados son raciona-
les (Fama, 1997). Por otra parte, esta teoria
no asume que los mercados pueden prever
el futuro, pero si supone que los mercados
hacen previsiones imparciales en el futuro.
Por el contrario, las finanzas conductuales
suponen que, en algunas circunstancias, los
mercados financieros son informacional-
mente eficientes (Akerlof & Yellen, 1987).

Estanuevateoria esta apoyada sobre pruebas
experimentales acerca del comportamiento
humano bajo la incertidumbre, y fue cons-
truida sobre pruebas mas que sobre un senti-
do abstracto de la racionalidad (Roa, 2010).
La teoria sostiene que la gente cuando toma
decisiones econdmicas las realiza bajo la in-
fluencia de la enmarcacion; es decir, depen-
diendo del contexto y ambiente que rodean
al problema de decision, y que una parte de
este contexto es generada por las propias
personas cuando ellas adoptan una conta-
bilidad mental arbitraria de sus circunstan-
cias financieras (Shiller & Thaler, 2007).

VARIABLES COGNITIVAS
QUE INCIDEN EN LOS INVERSORES

La evidencia empirica sugiere que la gente
a menudo hace juicios usando una via de
representatividad; es decir, que se juzga la
probabilidad de que un modelo sea verda-
dero, y ellos basan su estimacion en el gra-
do al cual los datos se parecen al modelo
que consideran correcto, mas que asignar
realmente calculos de probabilidad (Her-
nandez, 2009). Se sabe que las personas
tienden a presentar un error de anclaje, que
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en esencia es la tendencia a hacer juicios
cuantitativos dificiles que tienden a comen-
zar con alguna estimacion inicial arbitra-
ria, a menudo sugerida a ellos mismos por
algo en su ambiente inmediato. Ademas las
personas tienden a exponer una especie de
perseverancia en sus creencias, que estan
enganchadas en creencias y experiencias
pasadas, aun mucho después de que quizas
deberian haber sido abandonadas. En este
marco existen casos como el siguiente: los
pronosticos de ganancias que realizan los
analistas sobre las diferentes companias
son excesivamente dispersos en el sentido
de que los pronodsticos altos tienden a ser
sobreestimados y los pronosticos bajos
tienden a ser subestimados (Conthe, 2007).

Los seres humanos usualmente desean pre-
decir correctamente y existe una tendencia
en ciertos analistas a darles mas importan-
cia o mayores grados de probabilidad de la
que realmente merecen, a ciertos hechos,
reportes o estados. Los propios analistas
y administradores de fondos de terceros,
en su papel de especialistas en la materia,
usualmente manejan proyecciones o esce-
narios para establecer sus recomendacio-
nes a clientes. Sin embargo, los diferentes
analistas no siempre llegan a las mismas
conclusiones o poseen diferencias en la in-
terpretacion de esta informacion (Fromlet,
2001).

La naturaleza humana ocasiona que los in-
versores, ya sean novatos o expertos, tien-
dan a fijar sus puntos de vista y expectati-
vas sobre una serie de eventos que termi-
nan dilucidando como tendencias. Pronto
el instinto natural es buscar la informacion
que mejor confirme sus posiciones y darle a

¢sta una mayor importancia y mirar de lado
(sea consciente o inconscientemente) aque-
lla que aminora sus afirmaciones o que bien
las refuta. Dada esta realidad, las respuestas
a las situaciones heterogéneas obedeceran
a como los puntos a tratar han sido enmar-
cados, produciendo que los inversores rea-
licen reflexiones diferentes ante las distin-
tas situaciones. Las finanzas conductuales
trabajan estudiando las diferentes interpre-
taciones ante las mismas circunstancias y
como los usuarios de un analisis pueden re-
accionar a tales diferencias (Fromlet, 2001).

El fendmeno de la sobreconfianza'
y la ilusion del control

Se refiere a que la mayoria de las personas
creen que conocen mas de lo que realmen-
te saben (Kahneman, 2011). Las investiga-
ciones empiricas, como las adelantadas por
los profesores Tversky y Kahneman (1973),
sugieren que la sobreconfianza es un rasgo
de los tomadores de decisiones que se con-
sideran a si mismos como expertos, y esto
por supuesto entrafia ciertos riesgos. Estu-
dios como el mencionado de los profesores
Tversky y Kahneman (1973), asi como los
adelantados por Gilovich, Griffin y Kahne-
man (2002) han logrado documentar como
las personas tienden a ser presumidas en sus
juicios; es decir, que desarrollan una cierta
tendencia a las ilusiones, creyendo lo que
precisamente se quiere creer. Asi, se han lo-
grado evidenciar problemas de autocontrol,
lo que plantea la incapacidad de controlarse
en lo venidero.

La ilusion del control es otra forma de ex-
presar la sobreconfianza, y se refiere a que

1 Término propio utilizado por el autor sobre el exceso
de confianza de los sujetos sobre un campo especifico.
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las personas creen que pueden controlar
una situacion, cuando en realidad es poco o
ninguno el impacto que tienen sobre la mis-
ma. Esta manifestacion, llamada ilusion de
control, se vuelve muy evidente cuando las
cosas salen mal (contrario a lo que creia al
inicio) y la inversion resulta ser un fracaso
(Fromlet, 2001).

El efecto de disposicion

Hace alusion al fenémeno que continua-
mente se observa en las bolsas donde los
inversores, llamense expertos o principian-
tes, venden los activos financieros ganado-
res demasiado temprano, y por el contrario
se mantienen con los perdedores un tiempo
exagerado. La segunda parte del fendémeno
es la que usualmente ocasiona mayores da-
flos y retrata la aversion a reconocer las ma-
las decisiones y los pésimos negocios, im-
posibilitando el cortar las pérdidas de una
forma oportuna (Fromlet, 2001).

El fenomeno de la tendencia
a quedarse en casa

Significa que los inversores prefieren los
mercados domésticos por motivos de se-
guridad que no son completamente racio-
nales, a pesar de la posibilidad de mejores
resultados a través del tiempo, o bien de una
mayor diversificacion de riesgos, producto
de inversiones en el extranjero. (Fromlet,
2001).

El fendmeno de seguir a la masa

Esta es quizas la observacion que mas gené-
ricamente puede ser detectada en los merca-
dos financieros en un contexto psicolédgico.
Se refiere a que muchos inversores siempre
observan de cerca a los ganadores, y de
alguna forma esto los hace sensibles a ser
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atraidos a copiar ese mismo patron, parti-
cularmente cuando estos inversores menos
sofisticados logran detectar su buen desem-
peno por parte de los mas entendidos, que
se repite a si mismo muchas veces. Al final
pocos quieren luchar contra el poder masi-
vo de una mayoria que se esta dirigiendo en
la misma direccion. Asi, se puede hablar de
voluntarios y forzados a cumplir, en el sen-
tido de que quizas muchos jugadores en los
mercados financieros pueden pensar que un
activo particular, por ejemplo un bono, la
accion de una compaiiia, una tasa de interés
o un tipo de cambio, no esta siendo tasado
correctamente, pero quizas pueden sentir
que no vale la pena intentar combatir contra
la masa y ser pisoteados; ante ese escena-
rio, mejor seguir el comportamiento de la
mayoria aunque no sea por voluntad propia.
(Fromlet, 2001).

NEUROFINANZAS

Para el caso especifico de las neurofinanzas,
que debemos entender como la resultan-
te de combinar los métodos propios de las
neurociencias con los conceptos financieros
en términos de inversion y asi poder enten-
der el comportamiento del cerebro humano
en el proceso de toma de decisiones finan-
cieras (Fehr, Fischbacher & Kosfeld, 2005);
el punto de partida es el hecho de que el
riesgo financiero es diferente al riesgo am-
biental en muchos aspectos. Los estudios en
neurofinanzas son realmente novedosos en
el sentido de que las personas hasta ahora
empiezan a verse expuestas al riesgo finan-
ciero, por lo que se plantea la interrogante
de si el cerebro humano estara bien adapta-
do para evaluarlo. Esto permite revelar las
bases fisioldgicas de las presuntas tenden-
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cias cognoscitivas, sin dejar de lado que el
cerebro humano tiene la flexibilidad para
explotar, con éxito, procesos dentro de es-
tructuras existentes a fin de adaptarse a nue-
vos ambientes (Bossaerts, s.f.).

Las neurofinanzas plantean, entre sus prin-
cipales objetivos, avanzar en el entendi-
miento de los mercados financieros me-
diante la identificacion de algunos rasgos
fisioldgicos que afectan el comportamiento
y los resultados de la negociacion, lo cual
favorecerd el desarrollo de métodos tec-
noldgicos y una formacion apropiada para
mejorar la manera en que se interpreta la
negociacion, asi como el andlisis positivo y
normativo relevante a la teoria de la deci-
sion bajo la teoria de finanzas. Otro objeti-
vo buscado es determinar, desde un punto
de vista evolutivo muy novedoso, cuando y
cémo los humanos cambian su percepcion
de riesgo y recompensas (Bossaerts, Hens,
& Fehr, s.f.). Para lograr estos objetivos, las
neurofinanzas se valen de las tecnologias
mas modernas con que cuenta la neurocien-
cia (RongJun & XiaoLin, 2007).

Si fuera necesario dejarse caer de espaldas
para que lo atrape otra persona, justed con-
fiaria en un extrafio? Confiar en otros puede
resultar una experiencia dura, sin embargo,
la mayoria de las personas, casi a diario, de-
positan algin grado de confianza en indivi-
duos que no conocen, y hasta pueden llegar
a sacrificar recursos monetarios para ayudar
a otras personas, incluidos los extrafios; en
relacién con esto ultimo, algunas veces la
ayuda ofrecida a desconocidos es tan gene-
rosa que supera las expectativas de quien la
recibe.

La confianza ocurre cuando una persona
permite a otra tomar una decision que afec-
ta su bienestar personal (Zak, Stanton &
Ahmadi, 2007); el concepto de confianza
penetra profundamente en las sociedades
humanas y resulta indispensable no sélo
para la amistad, el amor y la familia, sino
también para las organizaciones, pues de-
sempefia un papel fundamental en los inter-
cambios econdmicos y politicos. La falta de
confianza puede ocasionar que fracasen las
negociaciones y que, por lo tanto, colapsen
los mercados bursatiles o se desplomen las
ventas. Asi mismo, la confianza juega un
papel determinante a la hora de predecir si
un pais se desarrollard exitosamente, pues
los paises pobres son, por mucho, paises en
donde el nivel de confianza es bajo, lo que
inhibe la inversion y disminuye la creacion
de riqueza. Al respecto existe mucha evi-
dencia que indica que la confianza contri-
buye al éxito econdmico, politico y social,
pero no se encuentra casi nada acerca de la
base biologica de la confianza entre la gente
(Zak, Borja, Matzner & Kurzban, 2005).

Este aumento de confianza no se debe a un
incremento general en la tolerancia para so-
portar riesgos, sino mas bien se produce al
afectar la buena voluntad de los individuos
para aceptar riesgos sociales causados por
las interacciones interpersonales, lo cual
sugiere su rol esencial en la base biologica
del acercamiento prosocial del comporta-
miento, entendiéndose el término prosocial
como los efectos positivos derivados de las
relaciones interpersonales en contraposi-
cion de los fendmenos negativos conocidos
como conductas antisociales. Igualmente,
estudios han demostrado la presencia de au-
mentos sustanciales en la generosidad (de
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hasta el 80%) en los individuos a quienes se
aplica oxitocina, que es una hormona que
sirve de neurotransmisor y que en el cere-
bro estd asociada a la formacion de relacio-
nes de confianza y generosidad (Kosfeld,
2005). Sin embargo, se ha detectado que la
oxitocina no tiene el efecto de propiciar el
traslado unilateral de dinero, que desligaria
la generosidad del altruismo; por lo tanto,
se ha llegado a plantear que son ambos, la
oxitocina y el altruismo, los que predicen
las variaciones interpersonales en la gene-
rosidad.

Con respecto al efecto de la oxitocina, éste
parece duplicar la generosidad de una per-
sona en comparacion al efecto del altruismo
(Zak, Stanton & Ahmadi, 2007). Otros es-
tudios han permitido constatar que la em-
patia asociada a gran variedad de conductas
prosociales se ve fuertemente aumentada
con la aplicacién de oxitocina. Los niveles
mas altos de empatia se asocian con la rea-
lizacion de ofertas monetarias generosas a
extrafos.

El amor activa regiones especificas de los
sistemas que procesan los premios, inclu-
yendo la supresion de sendas neurales aso-
ciadas a la valoracion social critica y a las
emociones negativas. Es por eso que feno-
menos como el amor, el placer y la lujuria,
los cuales involucran una fuerte sefializa-
cion de recompensas, reducen la habilidad
para efectuar juicios criticos, lo cual dafia
también los juicios emocionales, disminu-
ye el miedo y debilita la valoracion de la
fidelidad social; ademas, puede reducir la
depresion y mejorar el humor.

UNIVERSIDAD
DE LA COSTA

RETOS DE INVESTIGACION

Teniendo en cuenta la importancia que co-
bra el tema frente a los nuevos desafios que
estan por enfrentar los directores financie-
ros, se hizo necesario abordar una investi-
gacion que a la luz de las realidades actua-
les es totalmente factible en su realizacion,
ya que la consecucion de la informacién en
términos de fuentes primarias y secundarias
no es complicada; adicionalmente, el interés
por parte del autor en un tema que es com-
pletamente apasionante y que conjuga dos
elementos del saber como son la psicologia,
desde lo cognitivo, y lo econdémico, en con-
creto lo financiero, desde los conocimien-
tos conceptuales de los valores y mercados
que convergen en el proceso de la toma de
decisiones y al mismo tiempo se vuelve
pertinente si tenemos en cuenta que el mer-
cado de capitales es el mercado clave para
la financiacion y consecucion de las infra-
estructuras que se necesitan en el pais para
llevarlo a los grados de desarrollo deseados;
por decantacion, esto impacta a las empre-
sas y finalmente a las personas que de una
u otra forma hoy ven mas abiertas y claras
sus posibilidades de acceso a este mercado.
El objeto de esta investigacion se hace to-
talmente pertinente toda vez que la Bolsa de
Valores de Colombia se ha propuesto masi-
ficar sus operaciones, sumando esfuerzos a
los programas de educacion financiera tra-
zados en el Plan Nacional de Desarrollo y
en este sentido muchas empresas asi lo han
entendido. Muestra de ello son las emisio-
nes publicas de valores de empresas como
Ecopetrol, Isa, Avianca, Grupo Aval, entre
otras, lo que ha abierto el espectro en tér-
minos de la financiacion de las empresas en
Colombia asi como también las decisiones
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de inversion (Gonzalez, 2010). Es por ello
que podemos afirmar que la investigacion
es totalmente pertinente desde la perspec-
tiva de lo laboral; y desde lo académico lo
es mucho mas si vemos que este es un tema
sobre el cual en el pais no se ha profundiza-
do en términos de investigacion y si se tie-
ne en cuenta que en la comunidad cientifica
existe actualmente una discusiéon que ya
plantedbamos anteriormente entre la teoria
de los mercados eficientes y las finanzas del
comportamiento (Fromlet, 2001).
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