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EL PAPEL DEL CEREBRO EN LAS
DECISIONES FINANCIERAS

UNA VISION DEL CAMPO DE LA NEUROECONOMIA

En este articulo, exponemos el importante papel que representa la neurociencia en un entorno eco-
némico y financiero. En este sentido, presentamos la neuroeconomia para describir cémo los procesos
de toma de decisiones afectan a la actividad cerebral, sehalando y poniendo el foco en la importancia
de las decisiones econémicas y financieras. En el articulo respondemos algunas cuestiones sobre los
estimulos neuropsicolégicos y cémo afectan a nuestras decisiones econdmicas, el papel de las emo-
ciones en las finanzas y los factores psicoldgicos que estan presentes en los mercados financieros.
Citamos también las principales obras de investigacion sobre neurociencia y procesos de toma de

decisiones financieras y destacamos la investigacion que se esta llevando a cabo en estas areas.

Palabras clave: mercados financieros, toma de decisiones, neuroeconomia, cerebro.

En los tltimos afios ha habido una oleada de investi-
gacion sobre temas de neurociencia. Los avances tec-
nolégicos nos permiten mejorar nuestra comprension
sobre como trabaja el cerebro a la hora de tomar de-
cisiones: ahora sabemos que diferentes factores situa-
cionales pueden afectar a nuestra toma de decisiones
a nivel neuropsicolégico (Camerer, 2007). Dentro de
este contexto, la neuroeconomia ha surgido como un
drea de investigacion dedicada al estudio del cerebro
en relacién a un tipo especifico de decisiones: las eco-
némicas. En otras palabras, entendemos la neuroeco-
nomia como el campo que estudia la actividad cerebral
durante la toma de decisiones econdémicas (Camerer,
Loewenstein y Prelec, 2005). En este trabajo revisare-
mos la bibliografia al respeto para describir las bases
neuropsicolégicas de los procesos de toma de decisio-
nes, con un énfasis especial en decisiones econdmicas
y financieras.

M LA FUNCION NEUROPSICOLOGICA EN LA TOMA
DE DECISIONES ECONOMICAS

Los procesos de toma de decisiones han desconcertado
a los investigadores durante décadas: varias dreas de
investigacién, como la psicologia, la gestién empre-
sarial o la economia (Bertrand, Mullainathan y Sha-
fir, 2006), entre otras, los han estudiado. Cuestiones

como por qué los humanos escogemos una determina-
da opcidén de entre dos iguales o bien por qué nuestro
comportamiento econdmico difiere a pesar de existir
modelos racionales que pueden guiar nuestras decisio-
nes son algunos de los interrogantes que conducen esta
linea de investigacion. Estos ejemplos pueden obser-
varse en el mundo real y ser analizados mediante el
estudio de varias variables como el riesgo, la incerti-
dumbre o la racionalidad limitada (Kahneman, 2003).
Una perspectiva neurocientifica nos permite analizar
este fendmeno de una forma mds profunda y exhausti-
va, asf como vincularlo con perspectivas emocionales
y psicolégicas (Hsu, Bhatt, Adolphs, Tranel y Camerer,
2005).

Tomemos por ejemplo una persona que estd plantean-
dose comprar un apartamento nuevo. Varias variables
pueden influir en su decisién a la hora de comprar uno
en concreto. Por ejemplo, puede desear permanecer en
su barrio, porque se trata del lugar donde transcurrié su
infancia, o bien porque asi se encuentra mas cerca de su
lugar de trabajo, y ademds hay un parque donde puede
practicar deporte al aire libre. Un planteamiento econd-
mico tradicional trataria de explicar la decision de esta
persona desde un punto de vista racional, es decir, como
una decisién que intenta maximizar el beneficio propio
y las utilidades individuales. Si esta persona fuera un
consumidor plenamente informado, él o ella deberia ser
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La investigacion financiera clasica ha intentado aclarar qué variables
econdmicas estan detras de fendmenos como las burbujas espe-
culativas (y su irremediable estallido a corto o largo plazo). Este
enfoque se ha basado tradicionalmente en parametros racionales,
sin tener en cuenta el papel que juegan las emociones en las fluc-
tuaciones del mercado.

capaz de clasificar sus preferencias de compra segin es-
tas utilidades personales, necesidades propias y caracte-
risticas del lugar (por ejemplo, si la vivienda dispone de
garaje o jardin, nivel socioeconémico del barrio, dispo-
nibilidad de transporte publico, etc.). No obstante, como
seres humanos, los sentimientos y las emociones repre-
sentan también un papel crucial a la hora de determinar
nuestro comportamiento econémico (Rick y Loewens-
tein, 2008), asi como nuestra capa-
cidad para gestionarlos en un con-
texto determinado (Gross y John,
2003). Estudios llevados a cabo
por la psicologia y la neuropsico-
logia (Davidson, Putnam y Larson,
2000) han explorado cémo los
humanos abordan la necesidad de
gestionar de forma eficaz la pléto-
ra de estimulos emocionales que
se dan en ciertas situaciones (por
ejemplo, al visitar un apartamento
cerca de donde crecimos, o bien durante el proceso de
negociacion con el vendedor). Esta regulacion cognitiva
y afectiva es fundamental a la hora de conseguir resulta-
dos econdmicos satisfactorios, pero también para la vida
en general.

Este articulo estd estructurado de la siguiente mane-
ra: en primer lugar, introducimos el concepto de finan-
zas neuroconductuales,la base tedrica de las secciones
posteriores. Inmediatamente después, exploramos las
estructuras cerebrales involucradas en el proceso de
toma de decisiones y qué factores podrian influir en
él. Después, pasamos del «hardware» del ser humano
a su «software»: exploramos los estados emocionales
resultantes que participan en la toma de decisiones,
utilizando los rasgos conductuales heredados como
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«ENTENDEMOS LA
NEUROECONOMIA COMO
EL CAMPO QUE ESTUDIA

LA ACTIVIDAD CEREBRAL
DURANTE LA TOMA DE
DECISIONES ECONOMICAS»

Las personas siempre tratan de tomar la mejor decisién en aconte-
cimientos vitales cruciales (como la compra de una vivienda), ya que
muchos aspectos de su vida pueden verse profundamente afecta-
dos. Uno de los objetivos de las finanzas neuroconductuales es en-
tender mejor cuales son los determinantes neuropsicoldgicos detras
de las expectativas econdmicas y sus correlaciones emocionales.

puente entre el cuerpo y la mente.
A continuacion, llevamos nuestro
andlisis a un nivel superior para
explorar los aspectos sociales in-
volucrados en las decisiones eco-
némicas, como los rumores y las
burbujas econdémicas. Finalmente,
cerramos el circulo con un razo-
namiento sobre el entorno social
controlado (por ejemplo, un la-
boratorio) y como este podria ser
informativo, no solamente sobre los comportamientos
econdmicos que los individuos llevan a cabo, sino tam-
bién sobre sus estados y estrategias emocionales y los
fendmenos de quimica cerebral que tienen lugar.

B FINANZAS NEUROCONDUCTUALES

Aunque palabras como emociones o expectativas pue-
den parecer conceptos abstractos para nuestros lecto-
res, el hecho es que estdn muy presentes en todas las
interacciones producidas en nuestro entorno. Ademds,
las emociones y las expectativas tienen, por una parte,
correlaciones neurofisioldgicas especificas, y por tanto
podemos localizar qué 4rea del cerebro se activa con
una emocion o pensamiento especificos que implican
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una expectativa (por ejemplo, el proceso de toma
de decisiones; Bechara, Damasio y Damasio, 55
2000). Por otra, tienen un impacto concreto y

&
mensurable en la vida de una persona; es decir, :.,:?’
pueden influir en los comportamientos de los £
individuos. g:

Nuestro ejemplo anterior muestra clara- %
mente la importancia de las expectativas des- %
de una perspectiva econémica. Por ejemplo, %
individuos racionales tratardn de tomar la me-
jor decision en acontecimientos vitales cruciales
(por ejemplo, la compra de un apartamento), ya
que cada decisién en un momento asi conllevard
un profundo impacto emocional en muchos aspectos
de su vida futura. Si tomar las decisiones correctas
ya nos puede parecer fundamental desde un punto de
vista particular, imaginemos la potencial importancia
de las decisiones que toman los operadores en el mer-
cado de valores, o incluso los politicos que dirigen
el destino de un pais o nacién. Por tanto, uno de los
objetivos claros de las finanzas neuroconductuales es
entender mejor cudles son los determinantes neurop-
sicologicos de las expectativas econdmicas y sus co-
rrelaciones emocionales.

Uno de los métodos de inves-
tigaciéon de las finanzas neuro-
conductuales se centra en las va-
riables a nivel micro y macro que
explican la relacién del compor-
tamiento humano en lo referente
a los mercados financieros. Por
ejemplo, aunque se han invertido
muchos recursos y esfuerzos para
descubrir las variables econémi-
cas que causan las fluctuaciones
del mercado, han fracasado todos
los intentos de parar tanto el sur-
gimiento ciclico de burbujas finan-
cieras como el inevitable estallido.
En otras palabras: controlar estas fluctuaciones —antici-
parlas y evitarlas— ha sido uno de los principales objeti-
vos de la investigacion financiera tradicional (Blanchard
y Watson, 1982). Sin embargo, tratando de ir mds all4,
algunos autores sugieren que, aunque se ha hablado mu-
cho sobre las expectativas, se ha ignorado el papel que
representan las emociones en los sistemas financieros.
De hecho, si tomamos las emociones como contraparti-
da afectiva de las expectativas racionales, no deberiamos
menospreciar su importancia en la creacién de burbujas
financieras especulativas, ni tampoco en otros procesos
del mercado (Tseng, 2006). Por tanto, si los economistas
unen esfuerzos con psicélogos y neurocientificos, su sa-
biduria colectiva podria potenciar nuestra comprension
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«LA “HIPOTESIS DEL
MARCADOR SOMATICO”
SUGIERE QUE HAY
UN FUNCIONAMIENTO
UNIFICADO DE LAS
ESTRUCTURAS
NEUROLOGICAS Y LOS
MECANISMOS PSICOLOGICOS
(COGNITIVOS-EMOCIONALES)»

El caso de Phineas Gage es un hito de la neurociencia. En 1848,
mientras trabajaba en la construccién de una linea de ferrocarril
en Vermont, una detonacién mal calculada provocé que una barra
de hierro le atravesara el craneo por la parte izquierda de la cara.
Gage sufrié un cambio dréstico de personalidad, que décadas mas
tarde la neurociencia vincularia a los dafios cerebrales que sufrid en
el area que conecta el cerebro limbico con el cértex prefrontal. A
la izquierda, el craneo exhumado de Gage, expuesto en el Museo
Anatémico Warren de Boston. A la derecha, daguerrotipo de Gage
sujetando la susodicha barra de hierro.

de los motivos ulteriores que hay
detrds del comportamiento de los
agentes financieros, quizd no del
todo explicados por los modelos
racionales. Es mds: esta unién
de profesionales podria ayudar a
prevenir la aparicién de burbujas
financieras.

W EL CEREBRO EMOCIONAL

El famoso caso de Phineas Gage
(Damasio, Grabowski, Frank,
Galaburda y Damasio, 1994) estd
considerado un hito de la neurociencia. A partir de la
publicacién de este articulo en la revista Science, se
acepté como un hecho cientifico la nocién por la que
ciertas dreas y vias neuronales son responsables de la
toma de decisiones, la cognicién social y la adapta-
bilidad al entorno. En 1848, Phineas Gage sufri6 un
tragico accidente mientras trabajaba en la industria
del ferrocarril de Nueva Inglaterra y sufrié serios da-
fios en el 1obulo frontal. Antes de este accidente, era
un ciudadano corriente, inteligente y bien adaptado en
términos sociales. Tras el accidente, sin embargo, su
personalidad cambié radicalmente. Se comportaba de
forma irrespetuosa, mostraba conductas infantiles o
incluso de exhibicionismo sexual que ofendian a su
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circulo social. Aunque su comportamiento cambié a
raiz del accidente, lo mds sorprendente es que man-
tuvo su nivel de inteligencia. Décadas después, los es-
tudios en neurociencia vincularon los dafios en varias
dreas y conexiones neuronales del cerebro de Phineas
Gage con funciones cognitivas relacionadas con la
planificacion, la ejecucion, la personalidad, la toma
de decisiones y lo que habitualmente entendemos por
«racionalidad». Todas estas zonas presentan conexio-
nes inseparables con dreas del cerebro relacionadas
con la regulacién emocional; por tanto, al sufrir algin
tipo de dafio cerebral, se dan casos de decisiones (y
conductas) erraticas.

Las 4reas cerebrales danadas en el caso de Gage (y
tantos otros con un historial clinico similar) eran las
que conectan el cerebro limbico (responsable de esti-
mular emociones bdsicas) con el cértex prefrontal, que
se encarga de gestionar estas emociones de forma pla-
nificada y racional. Decenas de estudios muestran que,
cuando estas dreas o los circuitos subyacentes presen-
tan dafos, los individuos pierden la capacidad de ha-
cer una eleccion 6ptima (Shiv, Loewenstein, Bechara,
Damasio y Damasio, 2005). De hecho, en el cerebro
limbico existe un drea neuronal clave que estimula res-
puestas emocionales negativas como, por ejemplo, el
miedo: la amigdala. Esta drea neuronal se localiza en
los 16bulos temporales de ambos
hemisferios, y sus conexiones se
extienden por vastas partes del
neocdrtex, como la regién or-
bitofrontal, el cdrtex prefrontal
ventromedial, el cértex anterior
cingular, el cértex de la insula y
otros nucleos subcorticales, como
el tdlamo, los ganglios basales o
el hipotdlamo. Cualquier dafio en
estas dreas o los circuitos que las
mantienen interconectadas impli-
ca un déficit en los procesos de
toma de decisiones con contenido
social (Adolphs et al., 2005). Es-
tas zonas también regulan dife-
rentes tipos de empatia y, en caso de sufrir cualquier
dano neuronal, se puede perder la capacidad de reco-
nocer las emociones y los pensamientos de las perso-
nas que nos rodean.

Identificar la fuente de emociones negativas como
el miedo conduce a formular la «hipétesis del marca-
dor somdtico». En resumen, esta hipdtesis sugiere que
existe un funcionamiento unificado de las estructuras
neuroldgicas y los mecanismos psicoldgicos (cogniti-
vos-emocionales). Eso implica la necesidad de un flujo
armonioso entre cogniciones y emociones a la hora
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«CUANDO PERCIBIMOS
GANANCIA MONETARIA,
EL SISTEMA DE
RECOMPENSA SE ACTIVA
MEDIANTE LA LIBERACION
DE DOPAMINA EN EL
NUCLEO ACCUMBENS Y
APORTA UNA SENSACION DE
GRATIFICACION>»

Twentieth Century Fox Film Corporation

£ I‘ :
"am

«La codicia, por decirlo de alguna manera, es buena. La codicia esta
bien, la codicia funciona. La codicia aclara, acorta el camino, y cap-
tura la esencia del espiritu de la evolucién.» Estas son las famosas
palabras de Gordon Gekko, protagonista del film Wall Street (1987)
y prototipo del agente financiero sin escripulos y movido por la
codicia, no solo en términos de beneficio monetario sino también
de obtencién de poder.

de tomar decisiones que resultan
en un comportamiento adaptati-
vo, ya sean estas de cariz social
o econémico. Estos descubri-
mientos y la teorizacién que ha
derivado de ellos son relevantes
para el vasto campo de la neuro-
economia. Por ejemplo, puede ob-
servarse que los sujetos con dafio
neuronal en las dreas menciona-
das toman decisiones econdmi-
cas que desafian el concepto de
racionalidad economica. Se ha
observado (Shiv et al., 2005) que
algunos pacientes con diferentes
tipos de dafio neuronal eran capaces de obtener mayo-
res beneficios econdmicos que los obtenidos por indi-
viduos corrientes. Parece que la osadia permitia a estos
pacientes llevar a cabo inversiones y obtener ganancias.
Sin embargo, como la correlacién no implica causali-
dad, este estudio también plantea la posibilidad de que
un perfil de personalidad con una tendencia excesiva
hacia comportamientos arriesgados y expectativas de
obtener beneficios rdpidos y altos —algo caracteristi-
co de muchos corredores de bolsa— puede comportar
problemas neuropsicologicos. En este sentido, las fun-
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cionalidades neuronales en estas decisiones pueden ser
determinantes para explicar las transacciones econo-
micas de riesgo excesivamente elevado, la creacion de
burbujas o, incluso, crisis como la actual.

[ EL ROL DEL MIEDO Y LA CODICIA

Una obviedad en el mercado financiero es que el mie-
do y la codicia dan forma a las fluctuaciones sistemé-
ticas que posteriormente derivan en burbujas finan-
cieras. Westerhoff (2004), por ejemplo, propone un
modelo conductual para predecir las fluctuaciones en
el precio de las acciones que mide el grado de inten-
sidad con el que estas dos emociones guian el com-
portamiento financiero de los operadores. A causa de
esta capacidad de influencia del miedo y la codicia,
podemos explicar los procesos neuropsicolégicos que
hay detrds de estos estados afectivos y sus respectivas
respuestas conductuales.

ETTATL | Parsgren

writies Ing.

Las personas dedicadas a los negocios tienden a definirse a si mis-
mas de acuerdo con las ganancias monetarias que obtienen. Estas
ganancias suelen conllevar un aumento de estatus y reconocimien-
to. En un entorno social como el parqué, las experiencias ganadoras
pueden llegar a ser tan adictivas como los juegos de apuestas.

La mayoria de psicélogos han definido los concep-
tos de miedo y codicia en relacién con el riesgo y la
incertidumbre (Biel y Gérling, 1995). Por una parte,
si analizamos los factores relacionados con la codi-
cia, encontramos niveles excesivos de optimismo y
autosuficiencia —potencialmente causados por un me-
nosprecio de los riesgos— o bien de deseos personales.
Segun Jin y Zhou (2011), la codicia tiene dos carac-
teristicas definitorias. En primer lugar, un deseo muy
fuerte de riqueza. En segundo lugar, la satisfaccion de
este deseo mediante la ejecuciéon de una accién agre-
siva. No resulta sorprendente que Jin y Zhou conside-
ren la codicia como uno de los factores potenciales
de la crisis financiera. Lo que es mds importante: la
codicia influye en la toma de decisiones, ya que para
conseguir nuevos objetivos de beneficio, hay que asu-
mir riesgos mds altos (por ejemplo, comprar activos
téxicos), y es la causa ulterior del desarrollo de las
burbujas. En este sentido, algunas hormonas como la
testosterona, relacionadas con la dominacidén social
y el estatus, provocan los tipos de comportamientos
codiciosos y agresivos que son subyacentes a la confi-
guracién del mercado.

(Qué puede decirnos la neurociencia sobre las ba-
ses bioldgicas de la codicia? A pesar de que no hay
muchos estudios sobre este tema en particular, si acep-
tamos que la codicia es una especie de ctimulo de emo-
ciones positivas de cardcter egoista (es decir, felicidad,
alegria y placer orientadas al beneficio personal), la
neurobiologia nos puede revelar muchos datos. En este
sentido, cada individuo tiene configurado una especie
de sistema de recompensa que segrega determinados
neurotransmisores; estos provocan lo que los humanos
experimentan y describen como «placer». En concreto,
el nicleo accumbens es el drea neuronal que origina
sensaciones de placer gracias a un neurotransmisor lla-
mado «dopamina». La dopamina se libera siempre con
lo que entendemos como necesario para nuestra super-
vivencia, como comer, beber, tener relaciones sexuales,
buscar proteccion, etcétera.

De forma similar, como las personas dedicadas a
los negocios tienden a definirse a si mismas segun los
beneficios que obtienen, reciben una descarga de dopa-
mina cuando una transaccion resulta rentable. Asi pues,
como diria Gordon Gekko (protagonista de los films
Wall Street 1y 2), parece que «la codicia es buena», ya
que cuando percibimos ganancia monetaria, el sistema
de recompensa se activa mediante la liberacién de do-
pamina en el nicleo accumbens y aporta una sensacion
de gratificacién (Breiter, Aharon, Kahneman, Dale y
Shizgal, 2001). De hecho, percibir beneficios no sola-
mente activa el nicleo accumbens, sino también otras
dreas como la amigdala y el hipotdlamo, el centro neu-
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rolégico del sistema endocrino. Esta zona libera testos-
terona como resultado del llamado «efecto del ganador»
y, en consecuencia, la posicion en la escala social del
individuo aumenta.

Asfi, ;qué podria pasarle a la persona que, mediante
operaciones comerciales, obtiene beneficios sustancia-
les varias veces consecutivas? Desde un punto de vista
neuroquimico, ganar puede tener el mismo efecto que
una sustancia ilegal, y el cerebro se adaptard a esta emo-
cion de la misma manera que lo hace con cualquier otra
droga (habitualmente, las sustancias ilegales lo son a
causa de su capacidad de usurpar las funciones del sis-
tema de recompensa, lo que comporta un desequilibrio
en las cantidades de dopamina segregadas). Asi pues,
igual que ocurre con las drogas, nuestro cerebro pedird
mds y mds «experiencias ganadoras». Hacer operacio-
nes comerciales y ganar varias veces, con el consiguien-
te aumento de poder y reconocimiento en un entorno
social como lo es el parqué, puede
convertirse en algo verdaderamen-
te adictivo, tal como sucede con las
compras o los juegos de apuestas.

Por otro lado, el miedo se ha
relacionado con la incertidumbre
del riesgo. Cheekiat Low (2004)
afirmé que las presiones del mer-
cado financiero siempre han estado
dominadas por el miedo y que, de
hecho, este se puede entender como
un estado psicoldgico resultado de
una aversién extrema hacia el riesgo. Como ya se ha
mencionado, el efecto del ganador activa el sistema en-
docrino, el cual libera varias hormonas, como la testoste-
rona, en respuesta a aumentos consecutivos en la escala
social o bien a ganancias monetarias. La otra cara de la
moneda de un resultado positivo es el miedo a perder el
poder y el dinero recientemente adquiridos. La cortiso-
na, la hormona del estrés, es el sustrato neuroquimico
que estd detrds del tdndem victoria/pérdida. Es liberada
dentro del hipotdlamo por la amigdala, un drea que re-
acciona a todos los estimulos que amenazan nuestra su-
pervivencia, riqueza o estatus. Asi, cuando alguien gana,
se liberan descargas de dopamina y testosterona, pero
la cortisona también aumenta. Este proceso se revierte,
tanto en animales como en humanos, segtin el resultado.

El miedo y la codicia pueden tener un efecto direc-
to sobre la estabilidad del mercado y el desarrollo de
burbujas, y también consecuencias negativas en los mer-
cados financieros. Es importante sefalar que el papel
de las emociones en decisiones financieras no se limita
solamente a la codicia y al miedo. Por ejemplo, para ex-
plicar el vinculo entre las fluctuaciones de los precios y
la riqueza de los inversores, se han utilizado pruebas que
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«DESDE UN PUNTO DE VISTA
NEUROQUIMICO, GANAR
PUEDE TENER EL MISMO

EFECTO SOBRE EL CEREBRO

QUE UNA SUSTANCIA
ILEGAL»>

demuestran una relacién negativa entre la reactividad
emocional y el rendimiento comercial de los operadores
financieros. Curiosamente, hay autores que confirman
esta relacién utilizando una muestra clinica conforma-
da por day traders (“operadores financieros de dia”),' lo
que ha aportado evidencia adicional de la relevancia que
tienen las emociones en este campo de investigacion.
Desde un punto de vista psicoldgico, el estudio de di-
ferencias individuales en la psicologia del mercado de
valores ha ayudado a esclarecer si los inversores exitosos
lo son bien por aprendizaje o bien por herencia genética.
Por una parte, la investigacién en competencias emocio-
nales sugiere que los agentes financieros pueden apren-
der a regular emociones como el miedo o la codicia. En
este sentido, las competencias emocionales se entienden
como el conjunto de conocimientos, habilidades y capa-
cidades que permiten a las personas identificar, entender
y gestionar las emociones propias y las de otros (Mayer,
Robers y Barsade, 2008). Por otro
lado, la investigacion en psicolo-
gia de la personalidad afirma que
nacemos con cinco rasgos de per-
sonalidad. Uno de ellos es la esta-
bilidad emocional, que se entiende
como una tendencia innata de la
persona a confiar en si misma, asi
como en las decisiones que toma
y la calidad de su trabajo (Judge y
Bono, 2001). Asi pues, los operado-
res financieros con mds estabilidad
emocional tendrdn mayor capacidad de autodominio, y
serdn menos susceptibles de dejar que el miedo o la co-
dicia influyan en los procesos de toma de decisiones.
Finalmente, el miedo y la codicia pueden conformar
los estados psicolégicos o las mentalidades. El caso de
Westerhoff expone que los operadores financieros tien-
den a reaccionar con optimismo (expectativas) cuando el
mercado sube de forma constante y, por tanto, compran
acciones (respuesta conductual). Por contra, la conducta
de los agentes es distinta cuando los precios de las ac-
ciones cambian demasiado y demasiado rdpidamente, ya
que en este caso tienden al panico (emocién) y a la venta
de acciones (respuesta conductual). Hablando en térmi-
nos generales, aunque no podemos suponer que los inver-
sores sean irracionales en términos econdmicos, si que se
puede afirmar que la racionalidad de su comportamiento
estd influida por el miedo y la codicia. En este sentido, la
codicia de los inversores estd motivada por el optimismo

' Los day traders llevan a cabo operaciones que —en general— tienen que estar
cerradas antes de que finalice la jornada bursatil. Sus actividades suelen tener
un alto componente de riesgo financiero que puede comportar grandes bene-
ficios pero también grandes pérdidas.
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En el juego del ultimatum, un participante A tiene que repartir una
cantidad de dinero entre él y un participante B. B puede aceptar
o rechazar este reparto y, en caso de rechazarlo, ninguno de los
dos obtiene beneficio. Este sencillo experimento sirve para obser-
var algunos factores emocionales que regulan el comportamiento
econdmico de las personas: codicia, altruismo, defensa del estatus,
empatia...

general y por expectativas positi-
vas hacia el mercado, los pilares
de una mentalidad «alcista». A su
vez, esta mentalidad alcista influ-
ye en su comportamiento econo-
mico hacia la compra, lo que con-
Ileva una subida en la adquisicién
de instrumentos financieros en prevision de contratos
futuros. Por otro lado, el miedo tiene como resultado un
bajo estado de 4nimo y expectativas negativas sobre el
futuro del mercado y provoca asi una mentalidad «ba-
jista». Una mentalidad bajista habitualmente comporta
resultados conductuales negativos: se tiende a la venta
y el precio de los activos decrece.

B EL JUEGO DEL ULTIMATUM EXPLICADO POR LA
NEUROECONOMIA

La neuroeconomia es un campo que combina las téc-
nicas de la investigacion neurocientifica y los juegos
conductuales en economia. Uno de los ejemplos mas
interesantes existentes es el juego del ultimdtum, un
experimento que estudia las decisiones econdmicas de
unos participantes en un entorno sencillo (Giith, Sch-
mittberger y Schwarze, 1982). En este juego, dos per-

«LA EMPATIA PARECE SER
EL MECANISMO QUE EXPLICA
POR QUE LAS PERSONAS
SON GENEROSAS»

sonas interaccionan una vez y de forma andnima. Al
participante A se le proporciona una suma de dinero
(por ejemplo, 10 ddlares) y se le pide que divida esta
cantidad con el participante B, que el participante A
no conoce, ni tan siquiera después del juego. Si el par-
ticipante B, que sabe la cantidad de dinero que el par-
ticipante A tiene, acepta su propuesta, la dotacion serd
dividida entre ambos segiin la decision del participante
A. Si el participante B no acepta la propuesta, ninguno
de los dos obtendrd beneficio. Ahora bien, lo intere-
sante de este juego conductual es la teoria de juegos.
Suponiendo que ambos agentes son completamente
racionales, el participante B deberia aceptar cualquier
cantidad de dinero, porque en la situacion resultante, €l
o ella siempre saldrd ganando desde el punto de vista
monetario. No obstante, las ofertas de dos ddlares o
menos son generalmente rechazadas por los partici-
pantes B de paises desarrollados.

(Por qué los participantes que reciben sumas tan
pequeiias de dinero rechazan la propuesta? Algunos
estudios en neuroeconomia muestran que los parti-
cipantes no necesitan sufrir dafos cerebrales o des-
equilibrios en los neurotransmisores hormonales por
tomar decisiones irracionales. En este paradigma, el
nivel de hormonas y de receptores neuronales en dreas
del marcador somdtico representa un papel crucial. En
este sentido, utilizando comple-
jas técnicas de andlisis para ver
la actividad cerebral cuando los
participantes toman decisiones,
hemos observado que los parti-
cipantes que rechazan cantidades
pequeiias de dinero tienen altos
niveles de activacion cerebral en
la insula, un drea que estd rela-
cionada con el sentimiento de repugnancia (Gallese,
Keysers y Rizzolatti, 2004). Mehta y Beer (2010) ob-
servaron que los sujetos con niveles altos de testoste-
rona rechazaban estas cantidades pequeiias de dinero,
al mismo tiempo que presentaban actividad alta en la
insula, lo que sugeria que estos comportamientos esta-
ban relacionados con la defensa del estatus. Como ya
se ha sugerido, estos procesos se basan en el estatus de
los humanos como seres sociales, teniendo en cuenta
la identidad social e incluyendo sentimientos, creen-
cias y emociones. Desde este punto de vista, aunque
rechazar dinero implica perder recursos, esta respues-
ta intenta castigar a aquellos que tratan de abusar de
su poder y también evita que la persona que recibe el
dinero gane reputacién como «explotable».

Ya hemos visto que los pacientes con niveles altos
de testosterona son menos generosos O estdn menos
dispuestos a confiar (Zak et al., 2009). Otra cuestién
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que ha derivado de este tipo de experimento es: ;por
qué tendria una persona que ofrecer una cantidad
elevada de dinero? Mientras que la repugnancia es la
razon por la que se rechazan cantidades pequeiias, la
empatia parece ser el mecanismo que explica por qué
las personas son generosas. La empatia es la capacidad
de involucrarse emocionalmente con las personas del
entorno. Asf pues, se puede esperar que un participan-
te que se muestra empdtico en el juego del ultimdtum
ofrezca mayores sumas de dinero que alguien que no lo
es. Para comprobar este argumento, la neuroeconomia
ha utilizado técnicas experimentales con participantes,
para tratar de manipular los niveles de empatia de las
personas. Un ejemplo de esta manipulacion se lleva a
cabo mediante el control de los niveles de oxitocina de
la gente, la conocida como «hormona del amor». La
oxitocina estd relacionada con los niveles de confianza
y empatia que muestran las personas. Gracias a esta
técnica, la neuroeconomia ha observado que las per-
sonas que recibian una infusién de oxitocina ofrecian
cantidades de dinero un 80 % superiores que las de
aquellas que no la habian recibido (Kosfeld, Heinrichs,
Zak, Fischbacher y Fehr, 2005).

La neuroeconomia permite, potencialmente, gracias
al uso de modelos experimentales como el juego del
ultimatum, continuar analizando los mecanismos me-
diante los que los humanos tomamos decisiones. Tal
como hemos visto en los ejemplos
anteriores, esta disciplina busca
entender los aspectos del compor-
tamiento humano que no se pue-
den explicar desde un punto de
vista puramente racional.

CONCLUSIONES

Si consideramos las finanzas
como un proceso de toma de de-
cisiones en el que las expectativas
y las emociones representan un
papel crucial, no podemos se-
parar estos conceptos de enfoques conductuales. En
este sentido, uno de los objetivos mds importantes en
el mundo de las finanzas es predecir las fluctuaciones
del mercado. Por tanto, nosotros proponemos que para
poder entender estos procesos, tenemos que tener en
cuenta las expectativas y también emociones como el
miedo y la codicia, y asi afinar este proceso predicti-
vo. Ademds, nuestro trabajo se basa en un consenso
reciente en el mundo de la neurociencia que rechaza
la dualidad mente/cerebro y propone que solo existe
una entidad cerebral que produce los procesos psico-
l16gicos. Asi, mientras que las diferencias en las estruc-
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«APARTE DE
CHARLATANERIAS DE MODA
BASADAS EN SOLUCIONES
MAGICAS, HAY EVIDENCIA
BIEN ARGUMENTADA
SOBRE QUE TECNICAS SON
UTILES PARA LA GESTION
EMOCIONAL>»

El miedo y la codicia juegan un papel fundamental en las fluctuacio-
nes sistematicas del mercado. Mientras que la codicia suele implicar
asumir riesgos cada vez mas altos con la expectativa de obtener
grandes beneficios, el miedo comporta incertidumbre ante el ries-
go, asi como temor a perder la posicién social o las ganancias re-
cientemente adquiridas.

turas cerebrales pueden alterar el
comportamiento de una perso-
na —como fue el caso de Phineas
Gage—, el comportamiento tam-
bién puede alterar la estructura
cerebral. Desde una perspectiva
neurocientifica, las emociones no
son determinantes, pero si que
son cruciales para tomar decisio-
nes eficientes. Por otro lado, los
efectos de hormonas como la cor-
tisona, la testosterona o la oxitoci-
na regulan el equilibrio entre las
decisiones arriesgadas, las codiciosas o las prosocia-
les. Eso sugiere que entrenar nuestro cerebro, asi como
controlar los mercados, puede tener un impacto directo
en la prevencién de escenarios financieros negativos.
Basdndonos en nuestro primer ejemplo, cuando una
persona estd considerando comprar un lugar donde vi-
vir, estamos mds cerca de entender cémo funciona su
cerebro y como esta decision, arraigada en expectati-
vas mds amplias, provocard ciertas emociones, lo que a
su vez influird en la actividad cerebral. Asi, la manera
como se regulan las emociones resultara crucial en el
proceso de compra. Para evitar emociones negativas
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como el miedo, el comprador deberia tratar de no me-
nospreciar los «sentimientos» a favor de una forma
racional de evaluar la compra (por ejemplo, segtn el
precio), sino de asumirlos. Al reflexionar sobre c6mo
se siente en el momento, la persona activard automati-
camente las dreas del neocortex encargadas de regu-
lar el tono emocional. Por tanto, si domina emociones
como el miedo (pero también la codicia), serd capaz de
tomar decisiones informadas y también voluntarias y
auténomas.

En conclusioén, la regulacién emocional se presenta
como un recurso atractivo. Aparte de charlatanerias
de moda basadas en soluciones mégicas como las que
distribuye la industria de la autoayuda, hay evidencia
bien argumentada sobre qué técnicas son ttiles para
conseguirla y se encuentran a nuestro alcance. Si las
emociones, hormonas y entornos estdn todos conecta-
dos entre si, deberiamos intervenir en este campo mul-
tidimensional para conservar y proteger la sociedad
del bienestar y el bien comtn. En esta linea, desde una
responsabilidad individual, programas bien fundamen-
tados sobre inteligencia emocional, regulacién emocio-
nal y liderazgo auténtico podrian proporcionar herra-
mientas utiles para tomar las decisiones adecuadas. A
pesar de no ser una realidad atin, es un buen lugar por
donde empezar.
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