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RESUMEN

El presente articulo intenta mostrar
determinados cambios de la vision y
practica de las finanzas, de acuerdod
con nuevas persgectlvas surgidas en
la dinamica cambiante econdmico-fi-
nanciera, a nuevas visignes en el pla-
no de disciplinas cientificas diversas
y a distintas précticas en las finanzas
corporativas' y en los mercados fi-
nancieros. La’revision de fuentes es-
ecializadas permiti6 comprender la
rayectoria del enfoque tradicional de
las finanzas, centradg en lo cuantita-
tivo, con una racionalidad basada en
las matematicas. También se observa
una trayectoria evolutiva hacia la in-
corpordcion de nuevos esquemas de
acuerdo con las exigencias economi-
cas, cientificas y sociales recientes.
Estos se adoptan con el fin. de mejo-
rar las estimaciones financieras y la
toma de decisiones corporativas, asi
como las acciones de los agentes del
mercado en el futuro proximo.
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ABSTRACT

This article aims to highlight some
of the changes in the vision and
practice of finance, in line with new
perspectives arising from changing
economic and financial dynamics,
new visions in various scientific disci-
plines, and different practices in cor-

orate finance and financial markets.

he review of specialized sources
allowed us to understand the trajec-
tory of the traditional approach to fi-
nance, centered on the quantitative,
with a rationality based on mathema-
tics. It also observes an evolutionary
trajectory towards the incorporation
of new schemes in accordance with
recently emerging economic, finan-
cial, scientific, and social demands.
These are continually adopted to im-
prove financial estimates and corpo-
rate decision-making, as well as the
actions of financial market agents in
the near future.
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Presentacion

El interés por el mundo de las finanzas ha crecido exponencialmente
en la actualidad, atrayendo a nuevas generaciones de profesionales y
académicos. Sin embargo, adentrarse en este campo va mas alla de
comprender los modelos clasicos y neoclasicos que se basan en el modelo del
agente racional (homo economicus), que toma decisiones de manera 6ptima,
consistente, y busca maximizar su utilidad esperada, tales como teoria de
la cartera de Markowitz (MPT), modelo de fijacion de precios de activos de
capital (CAPM), hipétesis del mercado eficiente (EMH) de Fama. Esta vision
estrecha y lineal ignora un entramado mucho mas complejo y multifacético
que, para ser comprendido plenamente, requiere una visién holistica.

La critica al paradigma neoclasico se extiende de los mercados de
valores (hipotesis de mercados eficientes; EMH) a las finanzas corporativas
(o finanzas de empresas). Mientras los modelos de presupuesto de capital y
estructura de capital asumen una gestion racional, la evidencia conductual
tal como el exceso de confianza, lo cual demuestra que los sesgos de los
gerentes llevan a tomar decisiones subodptimas, como la sobreinversion en
proyectos de bajo valor o el endeudamiento excesivo. Por lo tanto, el alcance
de este estudio incluye cémo las nuevas visiones reconfiguran tanto la
valoracion de activos como la gestién estratégica de la empresa.

Las finanzas son, por naturaleza, un campo de conocimiento aplicado
con rigor cuantitativo que ha utilizado las matematicas y ha postulado la
racionalidad perfecta y la eficiencia del mercado. Sin embargo, en tiempos
recientes, la persistencia del objetivo de maximizar la ganancia (inherente
al Homo economicus) se ha visto limitada en su capacidad explicativa. Por
ello, tanto en la valoracion de activos como en la gestién corporativa, se ha
hecho indispensable comprender fendmenos asociados a la irracionalidad al
comportamiento de grupos de inversores, del efecto manada en los mercados
y otros aspectos relacionados que han requerido explicaciones de tales
fendmenos con la incorporacion de estudios relacionados que aportan a partir
de otras areas del conocimiento y se ha apoyado en un vasto entramado de
ciencias, como las sociales, humanas, basicas y tecnoldgicas.

A lo largo de la historia, las finanzas como campo que deviene de
los principios de la economia y de la administracién, han evolucionado en
respuesta a los cambios del entorno, incorporando herramientas como la
matematica, la estadistica, la econometria, y, mas recientemente, la ciencia
de datos y la inteligencia artificial que no solo optimizan procesos, sino que
también pueden ser utilizadas para disefiar complejos paquetes financieros.
Esta capacidad de adaptacion demuestra que no son una ciencia estéatica,
sino un campo dinamico y en constante redefinicion.
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La evolucién de las finanzas ha incorporado activamente otras ciencias
humanas y del comportamiento. El campo de la comunicacién social, por
ejemplo, es crucial en el andlisis de sentimiento del mercado y la percepcién
del riesgo, ya que factores como la informacién privilegiada, los deepfakes,
falsificacion de identidad, asimetria de la informacién, manipulacion
financiera y sesgos conductuales influyen directamente en esta dinamica, lo
mismo sucede con el derecho, la sociologia y la politica que ofrecen algunas
explicaciones a partir de sus diferentes perspectivas. Por otra parte, la Ciencia
de Datos y la Inteligencia Artificial se han convertido en las herramientas para
procesar la vasta informacion.

En este contexto de evolucion y complejidad, la sostenibilidad (término
que integra la vision de sustentabilidad ambiental)! emerge como el factor que
redefine el proposito de las finanzas. Este concepto se basa en la posibilidad
de satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de
las futuras generaciones para satisfacer las suyas. Al convertirse en el eje
transversal del campo financiero, la sostenibilidad obliga a una visién integral
que armoniza el factor econémico con el bienestar social y la preservacion
ambiental.

Ya no se trata solo de maximizar la rentabilidad a corto plazo, sino
de que el campo de conocimiento financiero aproveche herramientas de
otras areas para analizar las decisiones a través de un lente que evalGa su
impacto ambiental y social. Esta perspectiva sistémica, anclada firmemente
en la gobernanza y la ética, desafia la visidn tradicional del inversor como un
agente puramente racional (Homo economicus) que si bien no desaparece
obliga a considerar los riesgos y las oportunidades que las condiciones del
entorno y sus externalidades plantean a largo plazo.

Por lo tanto, este articulo propone una revision de los fundamentos
de las teorias financieras y las asociadas, aunque si bien se presenta una
inclinacion a los mercados financieros, se consideran aspectos que son
propios de las finanzas generales. En tal sentido, las teorias aqui presentadas
muestran la transicién que se vienen ofreciendo al incorporarse otros campos
de conocimiento, y como al analizarlas se intenta comprender cémo se
reconfiguran y se interrelacionan a través del prisma de la sostenibilidad. Este
trabajo se estructura en cuatro partes esenciales que muestran la evolucion
de las finanzas como campo de conocimiento aplicado y su dependencia del
aprovechamiento sistematico del rigor externo.

1 Si bien en el &mbito académico se suele distinguir la sustentabilidad como el enfoque
puramente ambiental y la sostenibilidad como la integracion de las dimensiones econémica,

social y ambiental, en esta ponencia se utiliza el término Sostenibilidad de forma holistica. Se
reconoce, no obstante, que en la literatura de América Latina ambos conceptos se emplean a
menudo de forma intercambiable (ONU, s/f)
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La primera parte establece la base conceptual del campo y el
aprovechamiento del rigor cuantitativo. La segunda parte, “de la burbuja
especulativa a la racionalidad cuantitativa: el origen de la finanza moderna”,
refiere en relacion al desarrollo de los modelos clasicos. La tercera parte, “del
homo economicus a la realidad”, justifica el aprovechamiento de las ciencias
del comportamiento para explicar los fallos de mercado. finalmente, la cuarta
parte, “el papel de la sostenibilidad en las finanzas como eje transversal”,
cierra el analisis mostrando como la gestion de riesgos ambiente, sociedad
y gobernanza (ASG) que obliga al aprovechamiento de multiples areas para
asegurar la viabilidad sistémica del campo.

El campo de conocimiento aplicado: fundamentos, evolucién y el
aprovechamiento del rigor externo.

Las finanzas, tal como se conocen en la actualidad, no surgieron en
un solo momento. Su evolucién proviene de un proceso largo vinculado
al desarrollo del comercio, la practica de administrar recursos y mantener
cuentas de suministros y, mas adelante, de la economia y la banca lo cual es
la definicion misma de un campo aplicado.

Una revisién del articulo de Vallota (2020), De las matematicas a
la filosofia: de los &rabes al capitalismo moderno, revela la fascinante
interrelacion histérica de las matematicas, la contabilidad y la filosofia. El autor
explica que la primacia de las matematicas en el siglo XVII, que sirvié6 como
paradigma para figuras como Descartes y Newton, fue resultado de un largo
proceso iniciado en la Edad Media con la llegada del conocimiento griego y
arabe. El éxito de esta disciplina fue impulsado por la necesidad de resolver
problemas practicos del comercio y la exploracion, lo que obligd a que la
contabilidad de la partida doble y los célculos matematicos se convirtieran en
herramientas esenciales para la navegacion, el comercio y la administracion.

El surgimiento de la modernidad filoséfica fue impulsado por una
revolucién en el pensamiento que trascendié la simple utilidad préactica
de los numeros. Con la invencién del &lgebra, el pensamiento pasé de
su utilidad préactica a la abstraccion conceptual. Este salto proveyd la
base de la racionalidad y el calculo que servirian mas tarde para analizar
fenémenos sociales complejos, al permitir manipular variables y relaciones
de manera abstracta. Fue asi como la naciente Economia, fundada por
Adam Smith, emergié como un campo de conocimiento clave que aprovechd
el rigor metodolodgico de las matematicas y la filosofia para establecer sus
fundamentos.

Esta necesidad de ir mas alla de la teoria para analizar fendmenos
reales impulso, a su vez, el desarrollo de la estadistica y la teoria de la
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probabilidad. El aprovechamiento de estas herramientas forjé los dos pilares
esenciales de la finanza clasica: el analisis descriptivo (la medicién de datos
historicos) y el analisis probabilistico (el célculo de la incertidumbre futura). La
importancia de este apoyo metodolégico al campo econémico se evidencia en
la obra de pioneros como John Graunt (siglo XVII), quien establecio el primer
analisis sistematico de la mortalidad (Connor, 2022). Su colega, William Petty,
aprovecho este enfoque estadistico para analizar fendmenos econémicos,
demostrando que la realidad social podia ser abordada y analizada de forma
sistémica con datos (Garcia Gonzéalez, 2011).

La economia actual es una ciencia fundamental para la gestiéon
financiera, ya que sus dos ramas principales ofrecen perspectivas esenciales
para el andlisis. La macroeconomia, al estudiar variables agregadas como
el producto interno bruto (PIB) o la politica fiscal, es crucial para modelar el
riesgo sistémico y entender el costo de capital a gran escala. Por su parte,
la microeconomia analiza la toma de decisiones de agentes individuales
(mercados, consumidores, empresasy hogares), examinando conceptos como
la oferta, la demanda, los precios, los costos y la utilidad. El aprovechamiento
riguroso de ambos enfoques es fundamental para la asignacién de recursos
escasos Y el andlisis estratégico del mercado financiero.

En el siglo XX, la administracion emergié como una ciencia. Primero,
a través de la administracion cientifica de Taylor (1911), que se centrd en la
optimizacién de la productividad de los equipos y del personal en los niveles
operativos. Con la administracion moderna, Fayol (1916) ampli6 esta visién al
plantear una division de la empresa en seis operaciones esenciales (técnicas,
comerciales, financieras, de seguridad, contables y administrativas), lo que
establecid la complementariedad como un pilar de la gestién desde la alta
direccion.

En relacién con esta evolucion, las teorias organizacionales muestran
una relacion variada con las finanzas que va desde un enfoque indirecto,
donde teorias como la cientifica, la de las relaciones humanas y la de sistemas
abordan el ambito financiero a través del rol del individuo que ejecuta las
funciones, hasta una relacién directa con los elementos estratégicos de
la gestion. Asi, marcos como la teoria de la burocracia y la de recursos y
capacidades son esenciales para comprender la estructura y la toma de
decisiones financieras en las empresas (Osinaga Flores, 2021).

Se debe considerar que las decisiones administrativas que se toman
a nivel de la empresa (micro) estan intrinsecamente ligadas al contexto.
Factores macroecondmicos como el crecimiento econdémico, la inflacion, las
tasas de interés y las politicas gubernamentales influyen directamente en
las estrategias y el entorno operativo de las organizaciones, demostrando la
interdependencia esencial entre la micro y la macro esfera.
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De la burbuja especulativa a la racionalidad cuantitativa: el origen
de la finanza moderna.

Los inicios de las practicas financieras son mucho mas antiguos que la
teoria financiera (la administracion cientifica, la contabilidad de doble entrada).
El inicio de estas practicas se remonta a los procesos de especulacion
que surgieron del comercio mismo, cuando las redes de comerciantes o
mercaderes se reunian en lugares designados para negocios (negociacion
de deudas y acciones), como en la ciudad de Brujas o en la plaza de Brujas
en Bélgica.

Posteriormente, es en el siglo XVI cuando surge la primera bolsa de
valores moderna, la Bolsa de Amberes (1531). Aunque esta bolsa existia,
surgieron crisis porgue las finanzas no se basaban en la racionalidad, sino
en la especulacion desenfrenada. Al respecto, Levy (2009) en su libro Un
siglo de panico: las crisis financieras del siglo XX, describe que el primer
crack financiero se produjo en Holanda en 1636 con los bulbos de tulipanes, y
luego en Inglaterra se presenté otro en 1720 con las acciones de la empresa
South Sea Company. Afios mas tarde, se relata el crack de 1929, cuando
los inversores se endeudaban con los bancos con la garantia de las propias
acciones que compraban.

Con el transcurrir del tiempo, se hizo preciso comprender el entorno de
los mercados y de las bolsas con modelos cientificos, y asi surge la revolucion
cientifica de las finanzas entre la década de 1950 y 1960. La respuesta a esta
necesidad vino de la mano de la teoria de la seleccion de portafolios (1952)
de Markowitz. Su teoria tomo la simple regla practica de “no colocar todos
los huevos en una sola canasta” y le dio una base cientifica y matematica,
usando la estadistica para medir el riesgo y el retorno que senté las bases de
las finanzas modernas.

El modelo de Markowitz fue ampliado por Tobin (1958) con su teorema
de separacion, al incluir en el portafolio activos sin riesgo (como letras del
tesoro) y la posibilidad de solicitar préstamos. En la misma década de 1960,
Sharpe simplificé y avanzé sobre estas ideas con el modelo de fijacion de
precios de activos de capital (CAPM). Con este modelo, se determiné el
riesgo de un activo a través del coeficiente beta (B), el cual representa el
riesgo no diversificable. En esos mismos afios, Eugene Fama se enfocé en
la teoria de formacién de precios al postular la eficiencia del mercado, bajo
la premisa de que los precios ya incorporan toda la informacién disponible.

No obstante, debido a las limitaciones de los modelos anteriores, se
desarrollaron otros alternativos. Uno de los méas importantes es la teoria de
valoracion por arbitraje (APT) de Ross (1976). A diferencia del CAPM, este



CAYAPA Revista Venezolana de Economia Social / Afio 26, N° 39, 2026 o1

modelo no se basa en la hip6tesis de un Unico portafolio eficiente de mercado,
sino en la interaccion de las rentabilidades de los titulos, que derivan de
multiples factores industriales y de mercado.

La teoria de la eficiencia de mercado de Fama (1960) postula que los
precios reflejan toda la informacion disponible de forma instantanea. Para
encontrar y analizar esa informacion, las finanzas comienzan a incorporar
temas de otras disciplinas. Por un lado, se utiliza el andlisis macroeconémico
o top-down, que toma variables econémicas del pais (como el crecimiento
y los tipos de interés). Por otro, las finanzas se nutren de la administracion
y las ciencias contables al incluir la informacién de los estados financieros
para determinar las fortalezas y debilidades de una corporacion. Al
efectuar el analisis, un inversor utiliza una amplia gama de ratios, célculos
y datos estadisticos, que son las herramientas para interpretar y analizar
rigurosamente la informacién. Como se muestra en el Cuadro 1, esto le
permite evaluar aspectos como la liquidez, la capitalizacion y la rentabilidad
de una empresa, comparandola con el resto de la industria.

Cuadro 1 Andlisis y ratios que permiten realizar célculos
financieros

Andlisis y Ratios Tipo de célculo

Capital de trabajo o circulante
Razon corriente

Prueba acida

Flujos de fondos

Ratios de liquidez

Ratio de acciones ordinarias
Ratio de acciones preferentes
Ratios de bonos

Ratio de deuda/acciones

Ratios de capitalizacion

Cobertura de intereses a pagar por bonos
Ratios de cobertura Cobertura de dividendos a pagar por acciones
preferentes

Margen de ganancia operativa

Ratio de ganancias netas

Retorno sobre las acciones ordinarias

Rotacion de inventarios

Valor en libro de las acciones ordinarias
Rendimiento sobre el Capital (o Patrimonio) Propio.
Rentabilidad sobre los activos

Ratios de Rentabilidad y
uso de activo

Fuentes: Pérez Montenegro (2009); Subramanyam & Wild (2009); Beccalli
& Frantz (2016)
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CONTINUACION: Cuadro 1 Andlisis y ratios que permiten realizar

calculos financieros

Analisis y Ratios

Tipo de calculo

Evaluacion de las
ganancias

Ganancias por accion (Earnings per share- EPS)
Ratio precio / ganancias.

Indicadores de
Crecimiento y Valoracion

Tasa de crecimiento de ganancias (EPS growth rate)
Valoracion (Valuation): flujo de caja descontado
(Discounted Cash Flow - DCF)

Indicadores corporativos
0 de proyectos

Indicadores internos de la empresa
Métricas de evaluacion de proyectos

Métricas de Evaluacién
de Proyectos

Tasa Interna de Retorno
Valor presente Neto

Andlisis de Indicadores
Econdémicos (Top-Down):

Indicadores de sentimiento (Consumer sentiment,
Business confidence)

Estados comparativos de
Estados financieros

Analisis horizontal

Estados de tamafio
comun

Andlisis vertical

Andlisis de tendencias

Tendencia en una ratio particular
simulaciones

Indicadores
macroecondémicos y de
mercado con sus fuentes
estadisticas

Producto Interno Bruto (PIB)
Tasa de desempleo
Inflacién

Tipos de interés

indices bursatiles

Riesgo pais

Fuentes: Pérez Montenegro (2009); Subramanyam & Wild (2009); Beccalli

& Frantz (2016)
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En este contexto, existe un subcampo de las finanzas en el que no
hay consenso y que se involucra a dos campos: el de la administracion y
el de la economia aplicada. Se trata de la administracion financiera como
campo aplicado, una rama de las finanzas que se enfoca en las decisiones de
gestion de una empresa. De acuerdo con Brigham y Houston (2019), también
se le conoce como finanzas corporativas y se enfoca en las decisiones
relacionadas con la cantidad y el tipo de activos a adquirir, cémo obtener el
capital necesario para comprarlos y cémo dirigir la empresa para maximizar
su valor (Gitman y Zutter, 2012).

No obstante, otros especialistas consideran que la administracién
financiera es un campo hibrido que esta estrechamente relacionado con la
economia y la contabilidad. Ambas son importantes porque, por una parte,
la economia proporciona una estructura para la toma de decisiones en areas
como el analisis de riesgos y la fijacion de precios y, por otra, la contabilidad
toma los datos financieros, los analiza e interpreta para asignar recursos de la
empresa de modo que a largo plazo generen mayores rendimientos (Block, et
al, 2013). Una de las funciones esenciales es el presupuesto, una herramienta
fundamental para establecer metas claras, monitorear el desempefio del plan
y asignar recursos de manera efectiva (Gémez Rondén, 2001).

Esta interrelacion entre areas de conocimiento desde la economia,
la administracién, la contabilidad y la estadistica, es fundamental para las
finanzas. En este contexto, el campo financiero aprovecha la matematica
avanzada para transformar su enfoque netamente racional en una herramienta
para el modelado y la creacion de productos complejos. En el ambito de la
matematica aplicada, la matematica financiera se encarga de los principios
basicos como el valor del dinero en el tiempo y el célculo de interés (Goémez
Ronddén, 1994).

Sin embargo, con el avance de la tecnologia, se ha convertido en
la base de un proceso de ingenieria financiera mucho mas complejo. Este
proceso utiliza una serie de teorias avanzadas como la teoria de juegos, el
algebra lineal, las ecuaciones diferenciales parciales, la teoria de procesos
estocésticos y el calculo estocastico. Estas teorias permiten la elaboracion
de modelos y la creacién de productos financieros sofisticados, como
derivados financieros (opciones y futuros). Un claro ejemplo de esto fue la
creacion de paquetes de acciones a partir de activos de bajo rendimiento,
como las hipotecas subprime. A pesar de su riesgo inherente, el rigor de estos
modelos matematicos se utilizé para validar su atractivo ante los inversores,
desencadenando una de las crisis financieras mas severas del siglo XXI.

La econometria, como rama de la economia y la estadistica y como
parte de la racionalidad cuantitativa, apoya a las finanzas al analizar series de
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datos para realizar predicciones y simulaciones, las cuales permiten cristalizar
proyecciones en el area.

Del Homo economicus a la realidad: perspectivas del
comportamiento y la inconsistencia dinamica

Si bien el andlisis hasta ahora se ha centrado en ciencias aplicadas
y numéricas, las finanzas deben ser interpretadas y analizadas desde una
perspectiva critica. La integracion de las ciencias del comportamiento en la
esfera publicay privada no busca negar la existencia del objetivo de maximizar
ganancias (el Homo economicus), sino mas bien superar las limitaciones de
este paradigma al modelar las desviaciones sistematicas de la racionalidad
(Kahneman y Tversky, 1979; Thaler y Sunstein, 2008), lo cual es crucial para
la estabilidad de los mercados y el bienestar. Por ello, la integracion de la
comunicacion social, con sus teorias informativas y la historia para el analisis
de casos que pueden ser predictivos, resulta fundamental para que el analista
financiero desarrolle una visién completa de los asuntos financieros.

Respecto a la comunicacion social, Feyer (2019), en su estudio sobre
la influencia de los medios en las decisiones econdmicas, establece que los
medios tienen un efecto significativo en el mercado financiero, impactando
tanto el comportamiento de los inversores como la valoracion de los precios
de las acciones. Sin embargo, este impacto no es uniforme, sino que varia
segun el tipo de inversor y las condiciones prevalecientes en el mercado. El
autor deriva varios puntos claves tales como se muestra en el Cuadro 2;

Cuadro 2: Influencia de los medios en las decisiones econémicas

Puntos clave asociados a los

- Causas y consecuencias
medios

En la era digital, los inversores

se enfrentan a una avalancha

de informacion. Los medios de
comunicacién actiian como una
fuente clave, filtrando, simplificando
y a menudo dando un “tono” a los
datos. Aunque esta informacién debe
usarse con precaucion, influye en las
decisiones de inversion.

Relevancia de los medios en la
era de la informacion

Fuente: Feyer (2019), disefio propio
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Continuacioén: Cuadro 2: Influencia de los medios en las decisiones

econémicas

Puntos clave asociados a los
medios

Causas y consecuencias

Influencia diferenciada
en inversores privados e
institucionales

Inversores privados: los pequefios
inversores (“minoristas”) dependen
en gran medida de los medios de
comunicacion porque no tienen
tiempo, ni experiencia o el acceso a
fuentes de informacion mas profundas.
Responden de forma mas enérgica
a las noticias, lo que puede provocar
reacciones exageradas.

Inversores institucionales: Los
profesionales (gestores de fondos,
bancos) no suelen depender de los
medios para sus decisiones diarias,
ya que tienen acceso a fuentes
mas directas y a analisis propios.
Sin embargo, no son inmunes a su
influencia.

El efecto de tercera persona en
inversores profesionales

Los inversores institucionales utilizan
los medios como un “sismaégrafo”. No
se informan para si mismos, sino para
anticipar el comportamiento de rebafio
de los inversores minoristas. Si los
medios informan sobre una tendencia
alcista, los profesionales pueden
prever que los pequefios inversores
seguiran esa tendencia y ajustar sus
propias estrategias en consecuencia.

Impacto en la volatilidad del
mercado

Los medios de comunicacion pueden
ser un factor en la volatilidad del
mercado y en la formacion de burbujas
especulativas. Cuando grandes grupos
de personas reaccionan a informacién
comun difundida por los medios, se
pueden producir movimientos de
precios dramaticos.

Fuente: Feyer (2019), disefio propio
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Continuacioén: Cuadro 2: Influenciade los medios en las decisiones
econémicas

Puntos clave asociados a los

- Causas y consecuencias
medios

Los consejos de inversion de los
medios pueden generar retornos
excesivos a corto plazo, pero estos
beneficios suelen ser anulados por los
costos de transaccion, y no garantizan
ganancias consistentes a largo plazo.

Recomendaciones de los medios

Fuente: Feyer (2019), disefio propio

Otro asunto relevante, segin Usmani y Shamsi (2021) en su revision
sobre la prediccion bursétil sensible a las noticias, es que la informacién
noticiosa —proveniente de medios tradicionales o redes sociales—
desempefia un papel fundamental en el andlisis fundamental de las finanzas.
A diferencia de los datos numéricos que solo exponen el qué, las noticias
explican el porqué, capturando factores econémicos, politicos y sociales que
impactan la valoracion. Esta influencia es multifacética (positiva o negativa)
y depende del contexto, el sentimiento que transmita y la credibilidad de la
fuente. Esta naturaleza del texto es el foco central del analisis de sentimientos,
una técnica que busca descifrar y cuantificar el impacto emocional que
impulsa a los mercados.

Es pertinente destacar aqui una teoria clave de la comunicacion: la
teoria de la agenda-setting y el analisis de sentimientos que se aplica a las
finanzas. Tetlock (2005) demostré en su trabajo la relevancia del contenido
mediatico en el mercado bursatil, al construir una medida de pesimismo
mediatico que predice patrones de actividad. Sus hallazgos indican que los
medios no solo influyen en lo que la gente piensa (agenda-setting), sino que
también modifican el sentimiento del inversor, un concepto esencial en las
finanzas conductuales.

Este efecto se alinea con modelos tedricos de ruido y de operadores de
liquidez, que sugieren que el mercado es afectado por factores no racionales;
en este caso, la informacidn pesimista de los medios. En concreto, un alto
pesimismo en los medios induce una presiéon a la baja en los precios del
mercado y provoca un alto volumen de transacciones. Esto evidencia que la
informacion mediatica no es simplemente un reflejo de los fundamentos, sino
un factor que impulsa directamente la actividad del mercado (Tetlock, 2005).
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La historia proporciona una metodologia indispensable para el analisis
econdmico y financiero. Su relevancia radica en la capacidad de interpretar
fendmenos y procesos, lo cual permite establecer causalidades y comprender
los cursos de accion tomados en el pasado (Vazquez Carrillo y Diaz, 2022).
De este modo, la historia se presenta como una herramienta que ensefia a los
analistas a formular las preguntas esenciales y a ir mas alla de los ndmeros.
Al mismo tiempo, los datos histéricos (ej., movimientos de acciones) son la
base del andlisis técnico, que busca identificar tendencias futuras.

Como sefiald Cerutti (1999), la economiay, por extension, las finanzas,
“(...) son solo una porcion de la totalidad histérica en constante movimiento
(...)". Por ello, la comprension de conceptos como el dinero, su origen y el
rol de los sistemas bancarios no puede ser ahistérica. Al estudiar las crisis
financieras y las burbujas especulativas, se desarrolla un pensamiento
inquisitivo que busca correlaciones y criticas y prepara a los inversores para
aprender de los hechos pasados, construyendo asi una visién mas amplia y
sélidas bases estratégicas para la toma de decisiones.

La sociologia establece su relevancia en el campo financiero a
través de la sociologia de las finanzas, la cual, segun Ribén (2021), es un
area de conocimiento que se centra en la relacién bidireccional en la que
la configuracion social moldea los sistemas financieros, y éstos a su vez,
influyen en la estructura de la sociedad. Al examinar las interdependencias
entre individuos, organizaciones y capitales, esta rama reconoce que las
finanzas trascienden la mera dimension técnica, manifestandose como
un fenémeno profundamente enraizado en la cultura, los valores sociales
y el comportamiento humano, una conclusion derivada del examen de las
relaciones entre agentes, organizaciones y capitales. El foco de investigacion
incluye elvalorintrinseco del dineroenlasociedad, los métodos de acumulacion
y gasto, la desigualdad estructural, el riesgo de sobreendeudamiento, y
las implicaciones del sector financiero en esferas criticas como la salud, la
educacion, la vivienda, el poder politico y la conflictividad armada.

Adicionalmente a la sociologia, la antropologia se incorpora
para examinar la influencia de las normas culturales y el fenémeno del
comportamiento de manada. Ambos enfoques, en conjuncién con la
psicologia y la economia del comportamiento (un campo transdisciplinario
que engloba las ciencias cognitivas, segun el Martinez Villarreal et al, 2020),
resultan indispensables para dilucidar la complejidad financiera. En este
contexto, los sesgos individuales se traducen en un comportamiento colectivo
caracterizado por reacciones emocionales que escapan a la explicacion
I6gica. Estas dinamicas son las responsables de generar burbujas y colapsos
gue la teoria de la racionalidad 6ptima es incapaz de predecir, dado que las
decisiones observadas se desvian sistematicamente de dicho modelo.
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Lamarcadadivergenciaenlatrayectoriafiscal alargo plazo entre paises,
a pesar de similitudes en sus estructuras econdmicas, subraya la conexion
estructural ineludible entre las decisiones politicas y los resultados financieros.
Los analisis presentados indican que el origen del desequilibrio fiscal reside en
factores de naturaleza politico-institucional. Especificamente, el oportunismo
electoral, la polarizacién partidista y la inestabilidad gubernamental son los
vectores primarios de la acumulacion de deuda (Gutiérrez, et al, 2000). Esta
realidad impone que el estudio de las finanzas publicas supere el enfoque
puramente econdmico, demandando una perspectiva que incorpore el
aprovechamiento del conocimiento politico-institucional para una gestion
econbmica efectiva. En otro orden de ideas, la biologia evolutiva, la genética
y las neurociencias aportan el sustento mecanicista para la comprension
de estos sesgos. El andlisis cerebral y hormonal (Barnea et al., 2010),
proporcionan una explicacién del origen ancestral de la aversion al riesgo
y la impulsividad. En consecuencia, el analisis conductual emerge como un
componente fundamental para la comprension rigurosa de la dinamica de los
mercados financieros y la bolsa de valores.

Desde una perspectiva politica, el sistema financiero global evidencia
una estructura intrinsecamente jerarquica y asimétrica. Esta condicién se
materializa en la elasticidad legal manifiesta: la aplicacion de las normativas
legales y contractuales es inflexible en los margenes del sistema (por ejemplo,
en el caso de propietarios de viviendas o naciones deudoras), mientras que
se torna flexible, o directamente se deroga, en la cuspide (ejemplificado por
grandes instituciones bancarias y paises centrales como Estados Unidos y
Europa Occidental). Esta disparidad se justifica con la necesidad de prevenir
un colapso sistémico, tal como se observé en la crisis financiera de 2008 con
los rescates corporativos y la proliferacion de fondos buitre. La regulacion
financiera, en dltima instancia, demuestra que el derecho no es un mero
complemento neutral de las finanzas, sino una fuerza activa que exacerba su
inestabilidad y desigualdad (Pistor, 2019).

Laconexiéndelasfinanzas conlascienciasjuridicas se articulamediante
lateoriajuridica de las finanzas (LTF), la cual postula que el dominio financiero
no es meramente econémico, sino que esta fundamentalmente construido y
condicionado por el derecho. Pistor (2013) sostiene esta tesis basandose
en dos argumentos primordiales: el politico, que establece una distincion en
el desarrollo financiero entre las tradiciones del derecho consuetudinario y
las del derecho civil; y el de la adaptabilidad, que correlaciona los sistemas
legales mas flexibles con un superior desarrollo financiero. Otro nivel de
interdependencia se relaciona con los mercados financieros. Las decisiones
politicas, al generar incertidumbre sobre el futuro regulatorio y fiscal, se
traducen en un aumento del riesgo politico que afecta la valoracion de los
activos. El riesgo, aumenta no solo la volatilidad de las tasas de interés y los
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tipos de cambio, sino que también influye en las decisiones corporativas de
inversion y financiamiento, particularmente bajo el marco de la teoria de las
opciones reales (Bernanke, 1983). Los mercados, por lo tanto, actian como
un mecanismo de rendicion de cuentas extralegal, penalizando las politicas
percibidas como insostenibles o inciertas a través de primas de riesgo mas
elevadas, lo que demuestra que la politica no solo determina el gasto publico,
sino que también ejerce un control directo sobre el costo de capital de la
economia. La integracién de las ciencias del comportamiento en la esfera
publica ha sido un imperativo analitico y practico, superando el paradigma del
homo economicus enlacomprensién del ciudadanoy elagente econémico. Los
hallazgos sobre las desviaciones sistematicas de la racionalidad (Kahneman
y Tversky, 1979; Thaler y Sunstein, 2008) han demostrado su impacto en la
estabilidad de los mercados y el bienestar. En respuesta a esta evidencia,
el uso estratégico de la ciencia del comportamiento se ha priorizado para
modular la conducta fiscal y asegurar la estabilidad de las finanzas puablicas.
Un ejemplo clave es la aplicacién de estrategias de arquitectura de la
eleccion (nudges) y la activacion de los efectos de pares, destinadas a elevar
el cumplimiento tributario (Rapoport, et al, 2020). Este enfoque consolida la
extension del analisis conductual desde el comportamiento del inversor hasta
la eficiencia de la gestion publica.

Este enfoque consolida la extension del andlisis conductual desde el
comportamiento del inversor hasta la eficiencia de la gestion publica. Todos
estos hallazgos pueden resumirse en el ciclo de la terapia cognitivo-conductual
como base de las finanzas conductuales, el cual se fundamenta en el modelo
de Beck (1979) para explicar la interrelacién entre pensamientos, emociones
y la toma de decisiones, tal como se muestra en el Diagrama 1:

Diagrama 1: El ciclo cognitivo-conductual (TCC) como base de la finanza
conductual.

Comportamiento

Pensamientos

Emociones

Fuente: Adaptado de Beck (1979) para el andlisis de sesgos en
finanzas conductuales, segun el marco de Kahneman y Tversky (1979).
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A continuacién, en el Cuadro 3 se presentan algunas de las teorias
fundamentales cuyo aprovechamiento es esencial para el estudio conductual de las

finanzas.

Cuadro 3: Teorias Fundamentales cuyo Aprovechamiento es Esencial
para las Finanzas Conductuales.

Teoria/Modelo

Concepto/Mecanismo Central

Areas de Aprovechamiento

y Fundamento

1. Teoria de las perspectivas

(Prospect Theory)
(Kahnemany
Tversky, 1979)

Marca el quiebre con el Homo
economicus al demostrar que las
decisiones bajo riesgo se basan
en la utlidad de las pérdidas y
ganancias respecto a un punto de
referencia, no en la riqueza final.

Fundamento de la
Psicologia Econémica.
Validada por la
Neurociencia (activacion
cerebral ante pérdidas/
ganancias) y la Biologia
Evolutiva (aversién a la
pérdida como rasgo de
supervivencia).

1.1. Aversiéon a la
Pérdida

La pérdida de una cantidad genera
un impacto emocional y psicolégico
dos veces (0 mas) mayor que la
satisfaccion generada por una
ganancia equivalente.

Psicologia, Neurociencia.

Las personas evallan las

1.2. Enfoque ganancias y pérdidas en relacion . P
. . Psicologia, Finanzas
en el Punto de con un punto de partida (ej. el
. . L Conductuales.
Referencia precio de compra de una accion) y
no en términos de riqueza final.
Demuestra que las personas son
adversas al riesgo en ganancias . P
.1.3. Curva de 9 g y Psicologia, Finanzas

Valor Asimétrica

buscadoras de riesgo en pérdidas,
lo que explica la retencion de
activos perdedores.

Conductuales.

. Modelos de Heuristicas y Sesgos Cognitivos

Atajos mentales utilizados para la
toma de decisiones rapidas que
conducen a errores sistematicos
y predecibles en los juicios y las
decisiones financieras.

Centrales en Psicologia
y Economia del
Comportamiento.

Fuentes: Kahneman y Tversky (1979); Laibson, 1997; Barnea et al (2010); Cui (2011);
Barber y Odean (2000); Frederick et al (2002); Rapoport et al (2020); De Los Santos
de Nakamura (2022).
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Continuacion. Cuadro 3: Teorias Fundamentales cuyo Aprovechamiento
es Esencial para las Finanzas Conductuales.

Areas de Aprovechamiento

Teoria/Modelo y Fundamento

Concepto/Mecanismo Central

2.1. Sesgo de
Confirmacién

Tendencia a buscar e interpretar
solo informaciéon que confirma
las creencias preexistentes (ej.
leer noticias favorables a una
inversion ya realizada).

Psicologia.

2.2. Disponibilidad

Sobreestimar la probabilidad de
eventos porque son faciles de
recordar o estan “disponibles”
en la memoria (ej. el panico
post-colapso bursatil).

Psicologia.

2.3. Anclaje

Tendencia a depender en
exceso de la primera pieza de
informacion ofrecida al tomar
decisiones (ej. aferrarse al
precio inicial de un activo).

Psicologia,

Finanzwas
Conductuales.

2.4. Exceso
de Confianza

Creencia injustificada de que
las propias habilidades de
inversion son superiores a la
media, lo que lleva a un trading
excesivo y menor rendimiento.

Biologia Evolutiva
(Posible rasgo
adaptativo

de supervivencia),
Psicologia.

2.5.Efecto
Certidumbre

Las personas infravaloran los
resultados que son meramente
probables en comparacion con
los resultados que se obtienen
con certeza. Contribuye a
la aversion al riesgo en las
ganancias y a la busqueda de
riesgo en las pérdidas.

Psicologia, Economia
del Comportamiento.

2.6.Efecto
Aislamiento

Tendencia a descartar
componentes comunes en las
opciones, lo que puede llevar
a preferencias inconsistentes
cuando la misma eleccién se
presenta en diferentes formatos
(framing).

Psicologia,
Finanzas Conductuales.

Fuentes: Kahneman y Tversky (1979); Laibson, 1997; Barnea et al (2010); Cui (2011);
Barber y Odean (2000); Frederick et al (2002); Rapoport et al (2020); De Los Santos
de Nakamura (2022).
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Continuacion. Cuadro 3: Teorias Fundamentales cuyo Aprovechamiento
es Esencial para las Finanzas Conductuales.

Areas de Aprovechamiento

y Fundamento
3.Descuento Hiperbdlico

Teoria/Modelo Concepto/Mecanismo Central

Inconsistencia temporal: La Clave en Ahorro y Politica
valoracion de las recompensas Fiscal. La Neurociencia
futuras disminuye méaslo valida al estudiar la
rdpidamente en el corto plazo discrepancia entre el
que en el largo plazo (Frederick tiempo objetivo y el tiempo
et al., 2002). Esto generapsicolégico (analogo a
un motivo para restringir lasla Ley de Weber para la
propias elecciones futuras percepcion).
(commitment) y explica la
procrastinacion financiera
(Laibson, 1997).
3.1. Aplicacién Activos lliquidos y Compromiso: Finanzas y Regulacion:
Financiera y El modelo predice que los Predice que la innovacion
Reguladora activos iliquidos (como lasfinanciera puede reducir
cuentas de jubilaciébn conel bienestar al aumentar
penalidades) funcionan comola liquidez y eliminar
una tecnologia de compromiso estas oportunidades de
imperfecta que fuerza el ahorro. compromiso, explicando
la caida en las tasas de
ahorro.

Fuentes: Kahneman y Tversky (1979); Laibson, 1997; Barnea et al (2010);

Cui (2011); Barber y Odean (2000); Frederick et al (2002); Rapoport et al
(2020); De Los Santos de Nakamura (2022).

Sibien el foco de este articulo es el énfasis en los mercados financieros,
no es menos cierto que esta esta hilada a las finanzas corporativas y
empresariales, aunque no todas las empresas participen en los mercados
financieros. En este sentido, aunque la teoria financiera clasica mantiene
gue las decisiones corporativas estan guiadas por la maximizacion del valor
para el accionista (el mandato del Homo economicus), la finanza corporativa
conductual evidencia cémo este objetivo es sistematicamente obstaculizado
por los fallos sistémicos en la gestion.

Lateoriade laagencia (Jensen & Meckling, 1976) subraya la separacion
de intereses entre la direccién (agentes) y los accionistas (principales), pero
los sesgos cognitivos amplifican este conflicto. Especificamente, el exceso
de confianza (overconfidence) por parte de los directivos (Malmendier & Tate,
2005) puede llevar a una sobreinversion (overinvestment) en proyectos con
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valor presente neto (VPN) negativo o a una estructura de capital sub6ptima.
Por otro lado, la aversion a la pérdida puede provocar que los gerentes
pospongan decisiones necesarias, como la liquidacion de proyectos no
rentables (Kahneman & Tversky, 1979). Por ende, la modelizacién del riesgo
en las finanzas corporativas exige ir mas alla del andlisis de ratios y flujos de
caja para integrar la psicologia del tomador de decisiones en el presupuesto
de capital.

El marco conceptual de la ciencia politica se justifica con la integracién
de modelos especificos de finanzas para dilucidar la dinamica financiera
estratégica. Dicho andlisis se cimienta en tres marcos conceptuales
fundamentales: 1) La teoria del principal-agente, esencial para la comprension
del riesgo moral y la seleccién adversa inherentes al contrato fiscal entre
electores y mandatarios (Stiglitz y Weiss, 1981; Gutiérrez, et al, 2000). 2)
La teoria de juegos, utilizada para la modelizacion de las interacciones
estratégicas y el endeudamiento intertemporal que emana de la competencia
entre partidos polarizados (Gibbons, 1993; Mas Colell, et al., 1995). 3) El
modelo del votante mediano, que establece un nexo crucial entre la distribucion
de lariquezay las preferencias de politica fiscal, impactando directamente la
tributacion y el crecimiento econdémico (Alesina y Rodrik, 1994). Por ende,
es imprescindible que el estudio riguroso de las finanzas publicas incorpore
estas herramientas para identificar y mitigar los comportamientos estratégicos
que conducen a déficits persistentes.

Una tendencia emergente que amplia la capacidad analitica de la
ciencia politica y las finanzas publicas es la integracion de la ciencia de
datos y la inteligencia artificial (IA). Es crucial diferenciar roles: mientras
las ciencias cognitivas identifican los sesgos a través de los procesos
mentales, el analisis de big data (procesamiento de volumenes masivos de
transacciones y huella digital) es el encargado de cartografiar estos sesgos
a escala poblacional. En este contexto, la inteligencia artificial se vuelve
instrumental para la transformacién de la gestion del riesgo y la estabilidad
macroeconomica. Especificamente, los algoritmos de machine learning
modelan la inconsistencia dinamica y el descuento hiperbdlico (Laibson,
1997; Frederick, 2002) mediante modelos no lineales, lo que permite una
prediccién del riesgo de incumplimiento o propensién al ahorro con mayor
precision que los modelos econométricos convencionales.

La ventaja metodolégica radica en que los algoritmos de machine
learning pueden capturar las relaciones complejas y los efectos de
interaccion entre miltiples sesgos (Ej: exceso de confianza e inversion) sin
la restriccion de linealidad impuesta por el modelo neocléasico, ofreciendo asi
una herramienta superior para el andlisis conductual de riesgos financieros.
Un claro ejemplo es el empleo de estos algoritmos para la segmentacion
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conductual de contribuyentes, optimizando el disefio y la entrega de nudges
dirigidos (Rapoport et al, 2020) e impulsando la eficiencia fiscal a un ambito
algoritmico.

La evidencia presentada, que abarca desde la psicologia conductual
hasta la teoria de juegos y la neurociencia, consolida el argumento de que la
Finanza moderna ha evolucionado hacia un campo de conocimiento integral,
cuya efectividad depende de la interdisciplinariedad para comprender y
modelar las decisiones del agente.

El papel de la Sostenibilidad en las finanzas como eje transversal

Antes de explicar como la sostenibilidad ha comenzado a transversalizar
las finanzas, es preciso aclarar asuntos clave respecto a este concepto. En
esencia, existen amplios debates en relacion con los términos sostenibilidad
y sustentabilidad.

La definicion fundamental proviene del Informe Brundtland de 1987,
Nuestro Futuro Comun. En su capitulo dos, “Hacia un desarrollo sostenible”,
se define como: “Aquel que satisface las necesidades del presente sin
comprometer las necesidades de las futuras generaciones” (Moreno Pérez,
2007). Desde la optica de este informe, el desarrollo debe ser mas que la
proteccién del ambiente; implica una mayor preocupacion por las generaciones
futuras, los ingresos, la disminucion de la pobreza y la calidad de vida tanto
de los seres vivos como de la naturaleza.

La distincion técnica entre ambos términos se consolida a partir de
dos corrientes de pensamiento: la sustentabilidad se fundamenta en la
economia ecoldgica de autores como Herman Daly y el informe de Meadows
et al. (1972) titulado Los limites del crecimiento (1972), centrandose en la
capacidad de carga de los ecosistemas (enfoque biolégico y de regeneracion).
Por el contrario, la sostenibilidad se deriva del modelo de la Triple Bottom Line
propuesto por John Elkington (1994), que integra el desempefio econémico,
social y ambiental como pilares interdependientes para un futuro viable, tal
como se muestra en el Diagrama 2:
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Diagrama 2: Modelo de la triple linea de beneficios (Elkington, 1994).
Adaptado para representar la integralidad de la sostenibilidad financiera.

Social

Economico Ambiental

Fuente: Elkington, 1994

Aunque en América Latina se han usado como sinénimos por
cuestiones linglisticas y geograficas, para el campo financiero la distincién es
vital. Precisamente, la visién sostenible es la que actla como eje transversal,
pues demanda la apropiacién de diversas areas de conocimiento para ser
integrada al campo financiero.

Este campo, apoyado en el rigor cuantitativo, demuestra su evoluciéon
al integrar factores ambientales en herramientas rigidas como la contabilidad.
El desarrollo de la contabilidad verde es explicativo de esta tendencia, siendo
definida no solo como la inclusién sistematica de los costos y beneficios
ambientales en los estados financieros, sino también por incorporar rasgos
de cardcter social para satisfacer la necesidad de informacion de sus usuarios
y facilitar la toma de decisiones ambientales (Castro, et al. s.f.).

Endiana (2020) demuestra que esta nueva practica, esencial para
cuantificar externalidades, exige el aprovechamiento de la estadistica, la
econometria y la matematica para su validaciéon, recurriendo a métodos
avanzados de modelizacion causal-predictiva como el PLS-SEM (Partial
Least Squares - Structural Equation Modeling). Adicionalmente, el autor
comprueba un aprovechamiento sistémico al verificar una relacion directa
entre la contabilidad verde y el sistema de gestion de sostenibilidad corporativa
(CSMS). De esta forma, la sostenibilidad obliga al campo financiero a
aprovechar la teoria de sistemas en la gestion.

El rigor de la sostenibilidad se ha consolidado por imperativo regulatorio
ante la inminencia del riesgo climatico. Los marcos de reporte, como el Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD, 2017), han forzado a
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las empresas a cuantificar el impacto financiero del riesgo fisico y de transicion.
Esta cuantificacion requiere la integracion profunda de la ciencia de datos y la
contabilidad verde. A su vez, esta presion se ha institucionalizado mediante
instrumentos de gobernanza ASG (Ambiental, Social y Gobernanza) a nivel
macro, como la Taxonomia de la Unién Europea (2020), que exige un nivel de
diligencia nunca antes visto en la estructura corporativa.

Esta exigencia también se demuestra en la gestion de operaciones.
Sarkis (2012) proporciona un marco que define la GSCM (Green Supply
Chain Management) como un sistema complejo basado en la gestion de
nueve fronteras interrelacionadas y cinco flujos de recursos. Este marco, junto
a trabajos como el de Ahi y Searcy (2013), confirman que integrar criterios
ambientales y sociales en la logistica y el disefio de productos transforma el
riesgo ambiental en una métrica de gestion “dura”, impactando positivamente
el desempefio corporativo y reduciendo la exposicion al riesgo operacional.

Desde la psicologia conductual, Elahi (2023) utiliza un enfoque
PLS-SEM para demostrar que las decisiones de inversion ASG no son
perfectamente racionales, sino que estan afectadas por sesgos como la
percepcion del riesgo, la propensioén al riesgo y la aversion a la pérdida. Este
hallazgo exige que la gestidn de capital aproveche la psicologia para entender
cémo la intencioén y la ética del inversor moldean el rendimiento.

Este andlisis se complementa con la investigacion de Ding (2023),
que examina como influyen el exceso de confianza y el efecto disposicion
en los inversores minoristas. El aprovechamiento de la psicologia se valida a
través de revisiones sisteméticas como la de Amgain (2024), que utilizando la
metodologia PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses), demuestra que la inversion ASG esta expuesta a mas de
treinta sesgos distintos. Esto permite reconocer que la sostenibilidad requiere
comprender y mitigar la irracionalidad inherente del inversor.

La gestion de lo cuantitativo con lo humano eleva las finanzas
sostenibles a la categoria de un sistema sociotécnico. Savaget et al. (2018)
describen estos sistemas como aquellos que gestionan la interdependencia
entre factores técnicos (ingenieria, finanzas) y sociales (comportamiento,
cultura). Un campo que encarna esto es el de las Finanzas Eticas o Solidarias
(Yunus, 2003), que operan bajo un mandato dual: rendimiento financiero y
utilidad social o ambiental medible (Schueth, 2003).

A diferencia de la inversion que utiliza filtros negativos, la finanza ética
utiliza criterios positivos para invertir activamente en el desarrollo local (US
SIF, 2020). Las finanzas solidarias representan la maxima expresién de esta
expansion ética, demostrando que el capital social actia como garantia de
viabilidad econdmica a largo plazo.
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No obstante, el principal reto es la contradiccién sistémica entre la
presion por la rentabilidad a corto plazo y la necesidad de construir capital
social (un proceso lento). Esta tension entre la “economia rapida” y la
“sociedad lenta” exige el marco de los sistemas sociotécnicos para lograr
la estabilidad. Aqui, la tecnologia (software especializado y estadistica
avanzada) actia como el componente técnico que permite a las finanzas
gestionar activamente las interacciones complejas entre lo econémico, lo
social y lo ambiental, integrando finalmente la sostenibilidad como un eje de
valor real.

Consideraciones finales.

En este articulo se ha tratado de ofrecer una visiéon que, aunque
requiere mayor profundidad, presenta como el campo de las finanzas ha
evolucionado desde una disciplina puramente cuantitativa (basada en
matematicas y estadistica) hacia un campo especializado integral. Esta
transformacion es una respuesta directa a la complejidad de los mercados y
a los desafios de la sostenibilidad, que exigen trascender la dptica estrecha
del Homo economicus para modelar el riesgo y la conducta.

La ingenieria financiera demostré ser insuficiente para gestionar
la complejidad humana. Las finanzas se vieron obligadas a buscar el
aprovechamiento del conocimiento de la psicologia conductual, mostrando
gue el riesgo financiero no es solo una variable matematica, sino una
manifestacion de sesgos como la aversion a la pérdida y el exceso de
confianza. La aplicacion de estos sesgos es fundamental en la finanza
corporativa, donde el exceso de confianza del gerente puede distorsionar
las decisiones de inversion y la estructura de capital, evidenciando un fallo
gerencial que va mas alla de la optimizacion lineal. Este rigor se valida con el
uso de revisiones sistematicas y metodologias como PRISMA, que confirman
la exposicién de la inversion a mdltiples irracionalidades, tal como lo sugieren
los autores tratados en esta investigacion.

La sostenibilidad actda como eje transversal que fuerza la integracion
y el aprovechamiento del conocimiento de la sociologia y la ética. Esto se
evidencia en la exigencia de la contabilidad verde y la gestion de la cadena
de suministro verde (GSCM), que se aprovechan de la ciencia de datos y la
teoria de sistemas para cuantificar el riesgo ambiental. Ademas, el modelo de
las finanzas solidarias ofrece una prueba contundente de que el capital social
y los vinculos éticos no son costes, sino garantias de viabilidad econdémica
y permanencia a largo plazo, contrastando con la visién cortoplacista del
capital tradicional.
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Las finanzas se han transformado en un sistema sociotécnico (SST). El
reto moderno ya no es resolver problemas lineales, sino gestionar la tension
inherente entre el componente técnico (modelos, tecnologia y rentabilidad
a corto plazo) y el componente social (valores, comportamiento e impacto a
largo plazo), gracias al aprovechamiento del conocimiento de las ciencias de
sistemas.

La principal contribuciébn de este trabajo es el andlisis de esta
transversalidad bajo la lente del sistema sociotécnico, demostrando que el
rigor cuantitativo no se ha perdido, sino que ha evolucionado. La ciencia de
datos y la inteligencia artificial no solo procesan el big data, sino que, a través
de algoritmos de machine learning, permiten la modelizacién de fendmenos
complejos, como la inconsistencia temporal y el descuento hiperbdlico.
Este enfoque técnico avanzado ofrece una capacidad predictiva superior a
la econometria neoclasica para la gestion del riesgo de incumplimiento y la
propension al ahorro, validando el rigor analitico de la finanza conductual.

En definitiva, la Finanza contemporanea es un area de conocimiento
especializado que ha encontrado en el aprovechamiento del conocimiento
de campos como la psicologia, la sociologia, la ética y la teoria de sistemas
la Unica via para lograr la estabilidad y la permanencia en el largo plazo,
contribuyendo a un desarrollo que sea no solo rentable, sino también
equitativo y sostenible.

En dltima instancia, la convergencia entre el modelo de la Triple Linea
de Beneficios y el ciclo cognitivo-conductual revela que el futuro de las
finanzas no reside en la eleccion entre lo humano y lo técnico, sino en su
integracion. El analista financiero moderno debe ser capaz de interpretar tanto
la arquitectura cerebral de las decisiones (Beck, 1979) como la arquitectura
sistémica de la sostenibilidad (Elkington, 1994). Solo mediante esta vision
holistica sera posible transitar de una gestion de capital basada en la reaccién
emocional a una fundamentada en la resiliencia estratégica.

No obstante, es preciso destacar que, al ser un articulo de revisién
bibliografica-documental, su limitaciéon principal es la ausencia de prueba
empirica, dado que no se probd una hipétesis con datos de mercado. Se
sugiere a préximos investigadores que el analisis futuro se enfoque en la
modelizacién empirica de la tensién inherente a este sistema, por ejemplo:

e Modelar el descuento hiperbdlico del inversor minorista en decisiones
ESG.

¢ Analizar empiricamente la eficacia de la taxonomia financiera para mitigar
el riesgo politico en mercados emergentes.
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