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Introduccion

Las personas realizan juicios y toman decisiones (TD) a lo largo de la vida en
fracciones de segundo, que estan influenciadas por sus emociones. Kahneman
(2012), identifica dos acciones para el proceso en la TD: una racional y otra intuitiva
0 subconsciente, lo que causa problemas en las elecciones cotidianas.

Las decisiones estan relacionadas con los sentimientos como: el miedo y la
codicia, que han generado en el mercado financiero fluctuaciones sistematicas, que
derivan en burbujas financieras (Westerhoff, 2004). Porque los individuos que
realizan actividades financieras se manejan a través de un comportamiento
diferente al resto de la poblacion, que depende de su grado de intensidad en sus
emociones.

Algunos psicologos han definido que el miedo y la codicia tiene una relacion
importante con el riesgo y la incertidumbre (Géarling, 1995). Asimismo, los seres
humanos tienen diferentes opciones para elegir entre posibilidades similares, los
modelos de racionalidad establecerian que el individuo seria capaz de elegir la
mejor alternativa. Sin embargo, el comportamiento econémico, difiere de ello, a la
hora de tomar decisiones financieras (TDF), variables como el riesgo o la
incertidumbre, sesgan el comportamiento (Kahneman, 2003).

Kahneman (2011), comenta que las personas que tienen mas conocimiento
desarrollan una aptitud mejorada, la cual hace que obtengan un exceso de
confianza un poco realista, la cual provoca sesgos en la TDF. Por lo que, el
optimismo aumenta los riesgos y probabilidades, que pueden causar sesgos de
acuerdo con los conocimientos que se tengan o a la cultura ya obtenida (Hernandez,
2016).

Richard Thaler (2002), expone que el Homo Economicus, es un individuo
racional que resuelve los problemas de manera correcta en el primer intento, sin
embargo, en la realidad este modelo es practicamente inexistente, por lo tanto, este
analisis tiene un sesgo. Por ejemplo, estudios realizados a estudiantes de
universidades prestigiosas en Estados Unidos, como Instituto Tecnolégico de

Massachussets (MIT, por sus siglas en inglés) y la Universidad de Chicago,



muestran que son mas lentos para lograr un resultado. El problema es que los
muchos de los modelos econdmicos de aprendizaje, parecen aplicarse a un
ambiente muy estatico.

Por eso han surgido nuevas ciencias como la neurociencia que tiene como
objetivo identificar la forma de como las personas actian ante los diferentes
estimulos sensoriales, prediciendo un comportamiento futuro. De la misma manera
las ciencias econdmicas pretenden describir situaciones econémicas futuras (por
ejemplo: crisis, crecimiento, valor de una moneda, precio de una accioén) donde el
individuo busque tomar la mejor decision para su beneficio (Lobao, 2015).

La neuroeconomia describe los procesos de la TD que afectan a la actividad
cerebral, sefialando y poniendo en orden de importancia las decisiones economicas
(Camerer, Loewenstein y Prelec, 2005). Adicionalmente las neurofinanzas permiten
el avance en la comprension de los mercados financieros (MF) mediante las areas
cerebrales (Limbicas o del cortex cerebral), que afectan el comportamiento de los
agentes financieros (AF). El resultado esperado es que en una negocion ambas
partes sean conscientes, lo cual pueda promover el desarrollo de nuevos métodos
tecnoldgicos considerando la teoria de financiera (Peterson, 2007).

Entre los objetivos de las neurofinanzas esta el analizar el comportamiento
evolutivo; cuando y como los humanos modifican su percepcion de riesgo y
recompensas (Bossaerts, Hens y Fehr, 2008). Esto conlleva al estudio de las
emociones como sensaciones afectivas que impactan a las expectativas racionales,
siendo una variable relevante en la creacion de burbujas financieras, asi como en
los procesos del mercado (Tseng, 2006). La importancia de una decision radica en
la consecuencia que tendra posteriormente, ya sea positivo o negativo.

Las neurofinanzas analizan cémo trabaja y cual es el funcionamiento real del
cerebro, en la busqueda de crear un modelo mas realista en la TD, que consiga
explicar la variedad de comportamientos econdmicos individuales, que el modelo
estandar no ha logrado (Camerer, Loewenstein y Prelec, 2005). Con los avances de
la neurociencia, es posible optar por el modelo de la TD para medir la actividad

cerebral de la gente, mediante tecnologias.



En las neurofinanzas, las emociones responden a las funciones biolégicas
del sistema nervioso, por eso es importante deducir como se representan las
emociones en el cerebro, ya que se lograria un entendimiento mejor. Esta teoria
contrasta con las finanzas conductuales, que considera las emociones como
estados psicoldgicos, independientes de los mecanismos del cerebro (Merkle,
2007).

Con la ayuda de la neurociencia se ha podido entender y analizar las
estructuras principales del cerebro en el cual se registran mediante sefiales
eléctricas que emiten las células cerebrales, con ayuda de la tecnologia de
imagenes de resonancia magnética funcional permite monitorizar la actividad
cerebral lo cual ve que partes del cerebro se encienden cuando las personas toman
decisiones financieras (Quintero, 2017).

Kuhnen & Knutson (2005), usaron resonancias magnéticas para analizar el
cerebro de personas que tenian que tomar decisiones financieras en las que
intervenian dos acciones y un bono. La investigacion demostré que partes del
cerebro se activaban principalmente (el nacleo accumbens) ante la expectativa de
recompensa, mientras otras partes principalmente (la corteza insula) respondian

mediante estimulos negativos, como la expectativa de sufrir un dafio.

Otro experimento realizado por Trujillo & Knutson, mostré a un grupo de
sujetos, una foto de una cara humana que podia expresar felicidad, temor o enfado.
Los sujetos que vieron la cara feliz muestran mas tolerancia al riesgo, mientras los
gue vieron cara de enfado o temor, es mas posible que los sujetos elijan una opcion

mas segura.

Todos estos resultados demuestran que el estado emocional, tiene una
influencia sobre las decisiones financieras, mayor a lo que se ha pensado a lo largo

de la historia.

Después de esta breve introduccion, se ha propuesto que el objetivo general
para esta investigacion sea analizar la toma de decisiones financiera a través de las

neurofinanzas con la finalidad de comprender los factores que determinan el



comportamiento de los individuos en los mercados financieros. Teniendo en cuenta

los objetivos especificos:

e Estudiar las diferencias y similitudes que existen entre las finanzas
conductuales, neurociencia, neuroeconomia y neurofinanzas.

e Revisar el contexto actual en el que se presentan las decisiones financieras
(contexto de crisis).

e Revisar las principales teorias que sustentan las bases cientificas de la
neurofinanzas.

e Considerar los factores que inciden en la toma de decisiones.

e Identificar los procesos historicos en la evolucion de las neurociencias.

Con estos objetivos especificos ya expuestos, para el documento se llegé a la

pregunta de investigacion:

¢, Cuales son las determinantes del comportamiento de los inversionistas en

latoma de decisiones financiera en los mercados?

Hipotesis:

Los individuos no siempre son racionales cuando toman decisiones, en ciertas
ocasiones se dejan llevar por sus emociones, presentimientos, intuiciones o ideas
preconcebidas, influencias, etc., esto genera sesgos que conllevan a elecciones no
optimas. Por lo que las Neurofinanzas es un area de estudio que contribuye a
replantear las decisiones que se toman en los mercados financieros porque analiza
el comportamiento de los inversionistas en sus deliberaciones, considerando los

diferentes riesgos y costos a los que se incurren.



Capitulo 1. Antecedentes de la Neurociencia

Para llegar a la neurociencia, que es la ciencia mas reciente que tiene como objetivo
el estudio del comportamiento, tuvieron que pasar fil6sofos, matematicos,
psicologos, cientificos y economistas, que, con varias teorias, leyes, experimentos
tuvieron como meta comprender el comportamiento del cerebro. Cada uno de los
autores que a continuacibn se mencionaran aportaron con sus investigaciones

analizar el funcionamiento del cerebro.
1.1 Origen del comportamiento
1.1.1 Pensamiento clasico

Hipocrates (460 a.C. — 370 a.C.) fue el primero en atribuir al cerebro un papel
esencial en la personalidad y en sus anomalias. Llegé a la conclusion que por medio

del cerebro sofiamos, pensamos y sentimos (Pichot, 1979).

El sefialo que el cerebro es la sede de las sensaciones, el érgano de los
movimientos y de los juicios, como muestra el tratado hipocratico siglo V — IV a. C.
En el escrito se muestra al cerebro como un 6rgano del que dependen las
manifestaciones psicoldgicas o psicopatoldgicas, que son enfermedades internas y

neuropsiquiatrias como: convulsiones, insomnio, irritabilidad, delirio, entre otras.

El pensador explicé que la “fuerza vital” esta ligada al cuerpo por intermedio
de la medula y del cerebro, con capacidad de actuar con su propia iniciativa por
intermedio del cuerpo. Hipdcrates comenté que cuando se esta despierto, se
expone a la influencia del mundo exterior, por lo que se expone a sensaciones, pero
cuando se estad dormido se aisla del mundo exterior, momento donde el espiritu
actia sin interferencias, produciendo los ensuefios (Teoria Hipocratica de los
Humores, 460 a.C. - 377 a.C.).

Hipocrates cred el modelo organico cerebral, analizando el equilibrio y los
humores; en el expres6 que toda enfermedad mental esta ligada a una ruptura del
equilibrio que posteriormente que afectaria al cerebro. Lo anterior, le permitié
explicar que las enfermedades cerebrales se generan por un efecto de “corrupcion”
del cerebro (Pichot, 1979).



Platon (427 a.C. - 347 a.C.) consideraba que el alma tenia dos partes: una
racional y otra irracional, la primera estaba bajo el dominio de la segunda. El alma
racional es inmortal y divina, es la que se asienta en el cerebro, pero la irracional,
es animal y mortal, donde establece el placer, el miedo, la esperanza su sede esta

en el térax y en el abdomen.

El enfoque de Platon es jerarquico y localizador donde deriva sus ideas
psicopatoldgicas, que reconoce como trastornos mentales: la melancolia, la mania
y la demencia. Estas se encuentran ligadas con la Teoria Hipocréatica de los
Humores, especificamente con las sedes del alma irracional que no esta controlada

por el alma racional (Pichot, 1979).

Por otra parte, Aristoteles (384 a.C. — 322 a.C.) difiere de Platon exponiendo
a la teleologia como una doctrina filosofica de causas finales. El cuerpo se va
formando a través de los tejidos con la finalidad de que los érganos ejecuten su
propésito, como el movimiento o la vista, pero que no tendran ninguna funcién hasta
recibir el alma, que la define como la entelequia primera de un cuerpo natural, que

tiene la vida en potencia (Leibniz, 2009).

En este sentido para Aristételes el cuerpo esta ligado al principio de la
actividad vital, a diferencia de Platén que expone que el cuerpo y el alma nacen y

mueren juntos (Gomez, 2009).

En la base se encuentran funciones nutritivas que dependen del crecimiento
y la reproduccion. En el primer nivel todos los seres vivientes poseen estas
cualidades, como el hombre, animales y plantas. Continta un nivel especializado
de sensaciones que conciernen al dolor y al placer, que pertenecen a los animales
y seres humanos. Finalmente, en el Ultimo escalafén se encuentra el pensamiento
y la racionalidad: la sabiduria, inteligencia y memoria, asi mismo con la

irracionalidad: la justicia y valor (Quintana, 2016).

El modelo jerarquico de funciones del alma, acorde con Aristoteles refiere a
gue cada ser viviente tiene un alma Unica, donde hay rasgos de caracter que se

distinguen con la vivencia en los hombres, la sociabilidad y salvajismo, la dulzura 'y



dureza. En este modelo, Aristoteles reserva el lugar mas elevado a la inteligencia,

gue puede potenciar funciones que estén ligadas al cuerpo.

Galeno (130-210) fue la referencia fundamental en psicopatologia desde el
siglo Il, hasta el siglo XVIII, teniendo como influencia las teorias de Hipdcrates,
Platon y Aristoteles: integra en su obra a los tres filosofos de una forma coherente
en una serie de modelos (Canguilhnem, 1997). Galeno retoma los modelos
humorales y térmicos de sus predecesores, afiadiendo nuevas nociones. Tomo por
otra parte, el modelo de los temperamentos en su forma clasica expuesta por

Hipdcrates.

1.1.2 Pensamiento Contemporaneo

Tuvieron que pasar siglos para que René Descartes (1596 — 1650) estudio el
comportamiento de los seres humanos y de los animales. Segun Descartes el alma,
estaba relacionada con la inteligencia, las emociones y la memoria. Mediante estos
conceptos establecio la dualidad cuerpo-alma, por la que el cerebro es el que

gobierna la conducta (Glimcher, 2009).

Para Descartes los seres humanos como poseedores de mente, son los
unicos que pueden pensar, porgue tienen un lenguaje. Los animales al contrario no
tienen pensamiento abstracto, no experimentan estados emocionales reales, como
el remordimiento, solo son maquinas de estimulo-respuesta donde los procesos son

involuntarios (Canguilhem, 1997).

Posteriormente, Marshall Hall (1790 - 1857) expone hallazgos claves en el
estudio de los reflejos y las conexiones sensitivo-motoras, donde le da una version
fisiol6gica, argumentando que los nervios sensitivos y motores estan conectados en
la columna vertebral por un proceso que llamo “reflejo”. Este concepto, conocido por
primera vez como arco reflejo, es el mecanismo neurofisiologico del sistema
nervioso que se activa como respuesta a un estimulo externo, por este hallazgo se

le considera, padre de la neurologia moderna.



Siguiendo el trabajo de Hall, en relacion con el reflejo, lvan Séchenov (1829
- 1905) intentd representar las actividades de los hemisferios cerebrales como un
reflejo. Postul6 que toda actividad psiquica es fruto de los movimientos musculares
con origen en el cerebro, el cual actia como inhibidor de la actividad reflejada.
Contribuy6 a dar un punto de vista objetivo y cientifico-experimental a la psicologia
(Wickens, 2015).

En 1906 Charles Scott Sherrington con su obra “La accion integradora del
sistema nervioso” combiné el modelo de Descartes y los principios de Marshall Hall,
en un proceso logico-analitico, lo que formaria la teoria de las bases bioldgicas de
los comportamientos deterministas (Glimcher, 2009). En estas investigaciones se
observé que cada cuerpo se autorregula, mediante distintos niveles: espinal,
subcortical y cortical superior; esto mediante el tono muscular que es el resultado
de la actividad que autorregula toda la organizacion nerviosa, cuando esta procesa
toda la informacion que recibid, asegura la actividad integrada del cuerpo
(Szlafsztein, 2011).

Por otra, matematicos como Blaise Pascal (1623-1662) y Thomas Bayes
(1702 - 1761), tuvieron aportaciones en la teoria de las probabilidades. Blaise
Pascal, comenté sobre la probabilidad que se influye en la toma decisiones
(Glimcher, 2009).

Thomas Bayes estudio el problema de la determinacion de la posibilidad de
las causas a través de los efectos observados. Creando “el teorema de la
probabilidad inversa” en 1763, en el cual postula la valoracion probabilisticamente
de las condiciones que rigen un supuesto que se ha observado, exponia que la
memoria es necesaria para las operaciones de la razon (Canguilhem, 1997). Este
método propone evaluar la nueva informacion y revalora las estimaciones de los
hechos ya contenidos (Pinto, 2016).

Durante el siglo XVIII al XIX, se hicieron intentos para resolver el problema
de la funcion cerebral. Estableciendo una localizacién diferente para cada

capacidad del cerebro: la memoria la ubic6 en la corteza cerebral, pero la
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imaginacion, razén, percepcion y voluntad en las porciones basales (Gonzalez,
2014).

Mientras Gall (1758 - 1828) perfilo la teoria frenologia (1808), en la que
supuso, que el contorno craneal era paralelo a la superficie del cerebro, de esta
forma se podian leer las caracteristicas mentales dependiendo de la forma del
craneo. Expuso que el cerebro tiene en las ideas, pensamientos y moralidad. Las
caracteristicas morales e intelectuales del hombre son innatas, en donde el cerebro
es el 6rgano de los sentimientos y del pensamiento, la forma del cerebro repite la
forma del cerebelo, es el medio para descubrir las cualidades y las facultades
fundamentales de una persona (Castarieda, 2009).

Las ideas de Gall implicaban una concepcion materialista de la mente,
afirmaba que las partes del cerebro rigen funciones especificamente humanas como
la esperanza, la generosidad o la autoestima (Canguilhem, 1997).

Posteriormente Brodmann (1868 - 1918), basandose en Gall, dibujéo un
diagrama del cerebro humano con caracteristicas cito arquitectonicas (es el estudio
de la estructura de los cuerpos neuronales dentro de la corteza del cerebro), en el
cual describié 47 areas, con procesos mentales asociados. Iniciando con ello la
teoria del cerebro dindmica, que es el entendimiento del 6rgano que se adapta con
las demandas del entorno, por lo que crey6é que se podian reconocer habilidades
intelectuales. En el siglo XXI, el estudio de las areas cerebrales de Brodmann se
sigue usando como una clasificacién a nivel mundial. Este diagrama ha ayudado a
la investigacion de las regiones del cerebro de una forma mas detallada (Castillero,
2018).

El neurdlogo Hughlings Jackson (1835 — 1911) apoyaba a Gall; exponiendo

gue en el cerebro hay centros especializados en determinadas funciones.
Experimentando con pacientes epilépticos, dedujo la existencia de una regiéon
motora en la corteza cerebral. Gustav Fritsch (1838 - 1927) y Eduard Hitzig (1838 —
1907) demostraron mediante experimentos una estimulacién eléctrica de una region
cerebral del perro que producia movimientos en las extremidades (Glimcher, 2009).
Ivan Pavlov (1849 — 1936) considero que toda la actividad del organismo era

una reacciéon “necesaria” provocada por algun estimulo externo. La conexion del

11



estimulo y la respuesta a ello se realizaba por medio de una via nerviosa definida
que era el proposito fundamental de las estructuras nerviosas del cuerpo animal
(Glimcher, 2009).

Pavlov, formul6 ley del reflejo condicional (Teoria con el perro), observando
la secrecion glandular de un perro hambriento. Encontré que la salivacion podria
ser provocada simplemente por presentarle al perro el plato de comida vacio, que

llamo a esta conexion de estimulo-respuesta, “reflejo psiquico”.

Le ensefid a un perro salivar ante la idea de la comida o al presentarle un
plato de comida vacio, haciendo sonar una campana justo antes de darle de comer
al perro hambriento, repitiendo el experimento en muchas ocasiones, viendo que el
animal con el sonido de la campana mantenia constantemente los factores de la
saliva el animal. Pavlov pudo establecer la relacion clasica del estimulo-respuesta

gue actualmente se llama Reflejo condicionado (Moreno, 2003).

En 1861 se mostro la primera prueba de la relacion entre el cerebro y el
lenguaje. Paul Broca (1824-1880) trabajo en un hospital en Paris, donde conocié a
un paciente que habia perdié progresivamente el habla, pero no la capacidad de
comprender. Planted que la parte izquierda del I6bulo frontal controlaba el lenguaje
del paciente, posteriormente al morir el paciente realiz6 una autopsia, donde
comprob6 su teoria (BBC, 2016), este descubrimiento fue importante para los

cimientos de la neurociencia.

Por otra parte, en 1874, Karl Wernicke (1848 - 1904) describié que uno de
sus pacientes (a diferencia del paciente de Broca), podia hablar, pero no
comprender, esto fue una nueva perspectiva en el estudio del cerebro. Que supuso
el inicio del estudio del colectivismo. En donde propone que las funciones mas
basicas se limitan a determinadas zonas cerebrales, mientras que las funciones
complejas, son el resultado de la interaccion de varias zonas localizadas en el
cerebro (Finger, 2003).

12



1.2 Anédlisis y descubrimientos de la Neurociencia

Alan Turing (1912 — 1954), precursor de la inteligencia artificial, tuvo como
meta construir una maquina que con capacidades similares al cerebro humano.
Participd en el disefio de la ACE (Por sus siglas en inglés, Automatic Computer
Engine), un ordenador digital electronico con la funcién de resolver mas de un

propésito, almacenando un programa en su memoria (La Vanguardia, 2018).

En 1947, desarroll6 un nuevo ordenador, el MADAM o (Manchester Mark 1),
gue era una computadora con mayor capacidad de almacenamiento. En 1950,
Turing tuvo el interés de imitar artificialmente las funciones del cerebro humano,
contribuyé en el ambito tedrico del estudio de Maquinas de computacion e
inteligencia, donde establecio las bases de la inteligencia artificial y propuso el test
de Turing, para poder determinar, si una maquina es inteligente o no (Barker-
Plummer, 2018).

A igual que Turing, otros estudiosos de la computacién neuronal como Walter
Pitts (1923-1969), expusieron los fundamentos de la actividad neuronal y los
procesos generativos que influyeron en campos como la psicologia, neurociencias,
cibernética e inteligencia artificial. Pitts propuso el primer modelo matematico de
una red neuronal artificial, que consistia en una unidad de neurona sencilla, como

estandar de referencia, llamada frecuentemente neurona McCulloch-Pitts.

Con la neurona en mencion, Frank Rosenblatt (1928 — 1971), desarroll6 el
Perceptron (Mark 1), una maquina capaz de aprender mediante un sistema de red
nerviosa, que simula procesos del cerebro humano. Es un clasificador binario, que
genera una prediccion, basandose en un algoritmo combinado con los pesos
sinapticos que es la fuerza de conexién entre una neurona con otra, para que el

“Perceptron” aprendiera a reconocer ciertos estimulos.

El Perceptrén supuso la unién entre el Pandemoénium de Selfridge que
procesa estimulos visuales con las neuronas de McCulloch y Pitts. Este fue el primer

prototipo desarrollado mediante una computadora IBM 704 en 1957. Este fue el

13



primer ordenador comercial que utilizaba operaciones capaces de ejecutar 40,000
instrucciones por segundo (Iglesias, 2006).

Imagen 1. Perceptron

X2 — Funcion de
\ activacion
Sefiales de y
Entrada X3 @ @ Salida
x4 —» @ — Unién

sumadora

Pesos sinapticos

Perceptron. Fuente: Alejandro Cartas, 12 de Julio 2015.

El valor permite ajustar la sensibilidad de la curva de activacion. El resultado
del valor se pasa a la funcion de activacion, encargada en decidir, si se activa 0 no
la neurona. Mediante limites que definiran el resultado final, 1 o 0. Como ejemplo,
si el valor de salida en su suma es mayor a 0, el valor de la salida final sera 1. Asi

mismo, si el valor de la suma es menor de 0, entonces el resultado sera de 0.

Las investigaciones de Terry Sejnowski (1947 - ) dieron origen a las
simulaciones por computadora de redes neuronales, las primeras aplicaciones
demostraron que se podian hacer modelos simples para aprender tareas de
sofisticacion (Glimcher, 2009). El investigador se enfoco en las restricciones que la
neurobiologia impuso en las teorias computacionales, manifestd sobre la necesidad

de una teorizacién neuro-computacional.

El estudio de las capacidades psicologicas, las propiedades de las neuronas
y las redes neuronales, en la creacion de modelos que explican el modo de
funcionamiento de los patrones de actividad neuronal, pueden alcanzar a

representar aspectos del mundo. Con el uso de las redes neuronales, se pueden
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desarrollar modelos de gran importancia, a través de la experimentacion en

neurociencias (Arias, 2011).

Jerry Fodor (1935 — 2017) postulé, El modularidad de la mente (1983) una
division de la mente en sistemas de entrada y centrales. Los primeros son
considerados modulares, por ser informativamente encapsulados e inaccesibles al
Sistema Central. Los sistemas de entrada entregan sus productos al sistema
central, quien es considerado como sistema de fijacion de creencias (Glimcher,
20009).

Fodor sefial6 que, las relaciones se pueden generar entre la psicologia y las
ciencias de la computacion, para establecer una distincion en niveles explicativos,
asi como para marcar los limites metodolégicos que afectan los procedimientos de

simulacién, en el estudio de la conducta de los organismos.

Fodor explico que la actividad mental de los organismos se realiza mediante
un enfoque estrictamente computacional, que considera dicha actividad mental
como un conjunto de operaciones formales que versan sobre simbolos y
representaciones. El lenguaje del pensamiento (1975), pretende consolidar un
marco coherente en donde se puede contrastar los resultados de la investigacion

psicologica (Garcia, 1986).

Otro investigador que se enfocé al comportamiento fue David Marr (1945-
1980), que estudio la relacidn entre el cerebro y el comportamiento, que lo llevé a la
funcidén del sistema nervioso. Reconocid que los sistemas nerviosos podian ser
conceptuados como si se guiaran por objetivos, dejando atras el desarrollo de un

esquema que especificara los objetivos del comportamiento.

Marr expuso que los misterios del desarrollo y del sistema nervioso central,
se explicarian finalmente en términos de procesos, estructuras de informacion,
maquinas virtuales, algoritmos y las particularidades de su puesta en ejecucion,
estructuras de control, tipos y estilos de representacion del conocimiento, junto con
sus especificaciones detalladas, necesarias para diferentes tareas (Freedman,
1994).
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Asi como David Marr, se centr6 en relacion con el comportamiento, Robin
Dunbar (1947 -) reflejé la fusién fundamental de los estudios de comportamiento y
la economia, que fundamentan este campo en pleno crecimiento. Los triunfos
iniciales de este enfoque econdémico del comportamiento animal provienen de
estudios donde los animales salen en busqueda de alimento (Glimcher, 2009).
Dunbar reflejé la existencia de una correlacion entre tamafio de grupo social de
pertenencia, poseyendo un mayor volumen (en densidad y conectividad) cerebral
en los animales con mayor cantidad y calidad de relaciones. Dicho aumento de
volumen es visible en el neocértex. Propuso la teoria que, al aumentar el grupo
social, la especie poco a poco haido desarrollando mayores conexiones neuronales
(Castillero, 2019).

Damasio (1944 -) expone casos con lesiones cerebrales y la conducta de los
individuos. Analizando sus comportamientos, que han alterado de forma radical su
conducta, hasta cambiar por completo su personalidad (Landazurri, 2016). Expuso
en su libro El Error de Descartes (1994) que los pacientes que tuvieron dafios
lesiones en la corteza prefrontal exhibian grandes dificultades para tomar

decisiones econdmicas o realizar actividades de cualquier tipo.

Una teoria del comportamiento reciente es la de Robert M. Sapolsky (2018),
muestra la estructura general del cerebro, que estd compuesta en tres capas: 1) La
primera, encargada de la funcion automatica; 2) reguladora de respuestas
emocionales; y 3) la que genera los conceptos abstractos. Estas capas estan
conectadas entre si por circuitos excitatorios, de forma que las neuronas de cada

capa pueden activar o reprimir neuronas de otra capa.

Las relaciones funcionales entre capas pueden generar comportamientos
gue escapan al control racional consciente. Por ejemplo, si se sostiene en su mano
una bebida fria (negociado de la capa uno) y alguien le pregunta su opinion sobre
una persona conocida (negociado de la capa tres), probablemente usted

respondera que tiene una personalidad fria.

Las capas mas relevantes son las dos y tres, porque las emociones son el

resultado de la actividad de neuronas en la capa dos, mientras que en la capa tres,
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suelen ver la manifestacién externa de esas emociones tras la evaluacion del
contexto ambiental, las consecuencias previsibles del acto y otras funciones
cognitivas. En la capa dos, esta con su concepto mas conocido como el sistema
limbico, que pertenece a estructuras como la amigdala. Cuando se ven imagenes
de violencia, aumenta la actividad en la amigdala, y cuando ésta se estimula con

electrodos provoca ira.

Damasio investigé como las emociones afectaban las decisiones, infirié que
no solo la neurociencia daba las explicaciones al comportamiento, sino que también
los aspectos psicologicos, influyen en la conducta de las personas. La interaccion
entre las ramas del conocimiento (neurociencia y psicologia) son vitales para

entender la toma de decisiones, ya que se vuelve algo evidente.

Por su parte, la neurobiologia ha empezado a confirmar la vision de Freud,
sobre la centralidad de las emociones, en los procesos inconscientes del
comportamiento de las personas, en relacion con el mundo y su papel formativo, asi
como en las experiencias de etapas tempranas que jugaran estados mentales, en
los adultos (Wolozin, 2007).

Desarrollando el reconocimiento del campo de las tendencias y la
comprension de la investigacion innovadora de la ciencia del comportamiento en el
futuro, Paul W. Glimcher (1961 - ). Publico su primer libro “Decisiones, incertidumbre
y el cerebro: La Ciencia de la Neuroeconomia” (2003), el cual es reconocido como
el primer libro en usar la palabra Neuroeconomia. El expuso la hipétesis de que las
teorias econdémicas, podrian servir como modelos computacionales adecuados, con
la finalidad de saber como el cerebro resuelve algunos tipos de problemas en la

toma de decisiones.

1.3 El estudio multidisciplinario de la Neuroeconomia

Desde que John Nash (1928 - 2015) publicé sobre los juegos no cooperativos
en 1951, se propusieron definiciones al concepto del equilibrio. En el equilibrio de

Nash, hay un acuerdo que ninguna de las partes puede romper, sin que pierda. Si
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alguien quiere terminar el pacto y lo hace de forma unilateral, se arriesga a ganar
por debajo, de lo que pudiera haber ganado, si siguiera en el pacto (Monsalve,
2003).

Thomas Graham Brown (1882 — 1965), aplicé la teoria de juegos al estudio
de la biologia, lo cual publico “La evolucion y la teoria de juegos” en 1982. En esta

teoria, no se requiere ser racional, solo se necesita tener una buena estrategia.

Con su obra, Graham empez6 a captar la atenciébn de economistas que
cuestionaron la idea de los agentes que son perfectamente racionales, como un
supuesto para estudiar el comportamiento econémico humano. A pesar de su
planteamiento, tuvo muchas criticas la teoria, porque se buscaba que los jugadores
fueran perfectamente racionales, los cuales distan mucho de serlo. Inclusive autores
empezaron a discutir la existencia de una “racionalidad perfecta” y se plantearon
gue el estudio exclusivo de este tema no llevaria al total entendimiento del

comportamiento humano (Matsui, 1996).

Uno de los economistas y filosofos mas importantes del siglo XXI, es Daniel
Kahneman (1934 - ) que ha desarrollado importantes teorias sobre la Economia del
comportamiento (Hernandez, 2016). Kahneman sugiere que, a menor incertidumbre
sobre las consecuencias de una decision, mayor es la orientacion hacia los riesgos
algunas personas. En una de las teorias mas interesantes de Kahneman, identifica
dos sistemas diferenciados de pensamiento y toma de decisiones, que estan

correlacionados, pero con funciones muy diferentes.

El Sistema 1, el cual es intuitivo, rapido y subconsciente, el cerebro es mas
animal, reptiliano o subconsciente. Es un sistema que se activa instantaneamente,
lo cual no necesita ningun esfuerzo de nuestra parte. Este permite en fracciones de

segundo, saber si una cosa nos gusta o no, si la queremos que o no.

El Sistema 2, es lento a comparacion del sistema 1, porque es racional y
costoso, requiere un esfuerzo mental consciente. Nada en este sistema es
automatico, si no tiene un proceso de evaluacion y decision consciente. A la hora

de tomar decisiones resulta muy atil ya que es légico, mas flexible y se entrena.
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Cuando interactian los dos sistemas ante la toma de una decision concreta,
el sistema 1 proporciona instantdneamente una eleccion, pero el sistema 2 tiene la
labor de monitorizar al 1. Cuando lo cree necesario, anula la decision del sistema
1 e impone una resolucion pensada. El problema es que el sistema 2 es un sistema
lento y extremadamente costoso para nuestro cuerpo, el consumo de energia que

hace el cerebro es extraordinario por lo que no se puede estar usar todo el tiempo.

Asi como Daniel Kahneman que ha construido un puente de analisis entre
las teorias econdémicas y psicoldgicas, Richard Thaler (1945 - ) ha hecho hallazgos
gue han sido fundamentales para crear el nuevo campo de la economia del
comportamiento, que se esta expandiendo rapidamente y que ha tenido un profundo
impacto en muchas areas de la investigacion y politica econdémica. Consiguiendo

asi el Premio nobel de Economia en 2017 por su Libro Un Pequefio empujon.

Thaler (2002), expone el Homo Economicus, a un individuo racional que
resuelve los problemas de manera correcta en el primer intento, sin embargo, en
realidad este modelo es practicamente inexistente, por lo tanto, este analisis tiene
un sesgo. Por ejemplo, estudios realizados a estudiantes de universidades
prestigiosas en Estados Unidos, como Instituto Tecnoldgico de Massachusetts y la
Universidad de Chicago, muestran que son mas lentos para lograr un resultado. El
problema es que los muchos de los modelos econémicos de aprendizaje, parecen

aplicarse a un ambiente muy estatico.

La ciencia moderna de la neuroeconomia relaciona la funcién cerebral con
variables importantes de la conducta: la recompensa, el castigo, los riesgos, la
satisfaccion inmediata con la demorada, etc. Esta ciencia trata las variables,
mediante medicién y aplicacion metodicas, con la finalidad de calcular los cambios

en las alteraciones de las estructuras neurales del cerebro (Fuster, 2013).

La neuroeconomia, combina métodos de la neurociencia y la economia con

la finalidad de entender el comportamiento del cerebro humano (Camerer, 2005).

El enfoque de la neuroeconomia surge por la actividad social y econémica en

los circuitos neuronales, utilizando la estimulacidn magnética transcraneal (TMS),
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intervenciones farmacolégicas y otras técnicas (Sanfey, 2006). La neuroeconomia
social, comprende los procesos que rigen las desviaciones del comportamiento del
cerebro. Esta area del conocimiento, tiene un impacto importante en las hormonas

de los comportamientos (Fehr, 2007).

La neuroeconomia social, combina las herramientas de la neurociencia
cognitiva social con las estructuras de la teoria econémica (Adolphs, 2003). Con el
trabajo de la teoria de juegos y a la eficiencia social, se busca la obtencion de los
resultados, para analizar y tener un control en los comportamientos (Lieberman,
2007).

1.4 Primeros planteamientos en la Neurofinanzas

Las finanzas emocionales, examinan los mercados financieros desde una
perspectiva del inconsciente. Atrayendo ideas al entendimiento psicoanalitico de la
mente humana, aclarando las emociones y sentimientos de las personas, al

impulsar todo tipo de actividades de inversion (Taffler, 2011).

Las finanzas emocionales pueden complementar el entendimiento de las
limitaciones cognitivas de los ahorradores, al reconocer las emociones y fantasias
subyacentes, generalmente inconscientes al temor asociado con la jubilacion, la

mala salud, la enfermedad y en el peor escenario, la muerte.

El enfoque conductista presta atencién en los comportamientos en las
decisiones financieras de los inversores (Sahi, 2012). La toma de decisiones en
finanzas, se denomina un problema de origen “socio-cientifico” ya que el
comportamiento es incierto y las decisiones son complejas (Choudhury, 2013). La
neurociencia proporciona conocimientos sobre los procesos reales del cerebro, que
son una parte fundamental para estudiar la conducta de los inversores y su toma de

decisiones financieras (Birnberg, 2012).

Asi mismo la neurociencia ofrece un tipo adicional de datos neuronales que
pueden explicar el comportamiento de los inversores (Frydman, 2014). Mas

especifico, en las estructuras cerebrales que son responsables de diferentes
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aspectos del comportamiento humano. La integracién de la neurociencia en el
entendimiento y el comportamiento del humano en la toma de decisiones financieras

conduce al nuevo campo de las neurofinanzas (Ahmad, 2017).

Frydman, comenzé a asimilar el potencial de la neurociencia en las finanzas.
En 2014, Frydman utilizé6 datos neuronales para examinar la teoria de “utilidad de
realizacion” del comercio para el comportamiento del inversor. Asi mismo, estudios
han demostrado que los inversores con procesos cerebrales normales toman
decisiones financieras con la orientacion de la experiencia y el conocimiento previos,

mientras recopilan informacién de otras fuentes (Barberis y Thaler, 2003).

Las neurofinanzas son una combinacion de las neurociencias y las finanzas,
para comprender la dinamica de las tomas de decisiones en diferentes escenarios,

eventos y momentos (Rocha, 2011).

El estudio de las neurofinanzas ha tenido avances, ya que existe un mayor
entendimiento de los mercados financieros, a través de rasgos y el estudio de las
areas cerebrales que afectan el comportamiento de los agentes. Esta ciencia
favorece el desarrollo de métodos tecnolégicos, que coadyuvan a una mejor
comprension de las interacciones de los individuos en los mercados, sus
negociaciones y toma de decisiones (Peterson, 2007). Las neurofinanzas, al
contrario del comportamiento, descubren la caja negra de los agentes econdémicos,
mediante métodos fisico-quimico o eléctrico, analizando como las personas toman

sus decisiones financieras (Hernandez, 2016).

Son tres los componentes centrales de las neurofinanzas: a) las emociones,
gue son las que estimulan los comportamientos, incluso los financieros; b) el
cognitivo, que procesa la informacion, desde un angulo psicolégico y c) la teoria de
la utilidad, que esta en la racionalidad de los modelos econémicos tradicionales y

en la forma de como el individuo maneja el dinero.

Las neurofinanzas estudian la parte racional y emocional de las personas,
identificando el papel del cerebro en la toma decisiones, mediante su aprendizaje,

memoria, motivaciones, su subconsciente, entre otros. Esta ciencia ayuda a
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entender la conducta y el comportamiento de los individuos en temas financieros
(Bermejo & lzquierdo, 2013). Asimismo, buscan comprender cOmo las personas con
alguna disfuncién o problemas cerebrales toman decisiones y correlacionan este

mecanismo con el comportamiento de riesgo-recompensa (Assadi, 2009).

Miendlarzewska en 2017 se centra en las neurofinanzas, en un campo de
estudio que informa a los inversores a pensar en las decisiones financieras con una
base neuronal. Esto mediante técnicas de neuro-imagen como fMRI (Imagen por
resonancia magnética) y el EEG (electroencefalograma), para estudiar la actividad
cerebral. Asi como las sefales fisiologicas en respuesta de la conducta de la piel,
la frecuencia cardiaca y los movimientos oculares que se utilizan como técnicas

complementarias para estudiar sobre la toma de decisiones financieras.

Miendlarzewska en 2017, tuvo como objetivo comprender la relacion entre el
cerebro humano y la toma de decisiones financieras, utilizando dicho conocimiento

para comprender mejor el comportamiento del inversor.

En este capitulo se aborddé de los antecedentes de la neurociencia ha
evolucionado el concepto del comportamiento, para llegar a esa afirmacion tuvieron
gue pasar muchos siglos, desde los fildsofos de la antigua Grecia que fueron los
pioneros en el concepto con la teoria Hipocratica de los Humores de Hipocrates,
posteriormente Platon aporta con que el alma tiene dos partes una racional y otra
irracional. Aristoteles desmiente la teoria de Platon, el crea un modelo jerarquico de
funciones donde ademas menciona que cada alma es diferente. Finalmente, con los

fildsofos Galeno combina las tres teorias de los fildsofos de una forma armodnica.

Tuvieron que pasar mas de trece siglos para que nuevamente se retome el
comportamiento en el cual, Rene Descartes propone la dualidad del cuerpo y el
alma, menciona que los humanos son los Unicos que sienten y que los animales
solo son maquinas de estimulo respuesta. Thomas Bayes expuso el teorema de la
probabilidad inversa, hace mencién que la memoria es vital para las operaciones de
la razon. El neurdlogo Brodmann se destaco por su diagrama del cerebro humano,
describiendo 47 areas creando la teoria del cerebro dinAmica. lvan Pavlov propuso

la ley del reflejo condicional, mediante el experimento estimulo-respuesta. En la
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medicina Paul Broca planteo que la parte izquierda del I6bulo frontal controla el
lenguaje del paciente, este descubrimiento fue importante para el inicio de la

neurociencia.

No solo fueron teorias y modelos acorde con el comportamiento, Alan Turing
fue el precursor de la inteligencia artificial, después le siguieron cientificos como
Terry Sejnowski, Jerry Fodor y David Marr integro la relacion entre el cerebro y el
comportamiento, en Damasio trabaj6 en casos de lesiones cerebrales y de
conducta. Paul Glimcher puablico el primer libro en usar la palabra neuroeconomia,
exponiendo la hipotesis de las teorias econdémicas pueden ser Utiles mediante
modelos computacionales, con el fin de que el cerebro resuelve problemas de la

toma de una decision.

Economistas se involucraron a entender el comportamiento Josh Nash dio
apertura al concepto del equilibrio, después Thomas Graham Brown aplico la teoria
“La evolucién y la teoria de juegos” iniciando los cuestionamientos de los agentes
perfectamente racionales. Daniel Kahneman especializado en la Economia del
Comportamiento ganador del Premio Nobel en Economia en 2002, expone que le
cerebro se maneja mediante dos sistemas para el pensamiento y la toma de
decisiones. Richard Thaler siendo también un ganador del Premio Nobel en
Economia en 2017 expone al Homo Economicus mostrando que hay sesgos en las

teorias clasicas econdmicas y hace que economista cometa errores.

Las neurofinanzas son el estudio que buscan entender el comportamiento de
los agentes financieros al momento de tomar una decision, con aparatos como la

resonancia magnética ayuda a leer la actividad cerebral.
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Capitulo 2 Marco Tedrico

Desde la antigiiedad los filosofos se interesaron por el funcionamiento del
cerebro, posteriormente se realizaron investigaciones cientificas que propusieron
nuevas teorias sobre las condicionantes del comportamiento. Desde economistas
histéricos como Adam Smith, Keynes o Friedman a economistas mas de la
actualidad como Richard Thaler y David Kahneman, buscan encontrar la mejor

forma de entender a la economia, mediante la conducta y las emociones.

En este capitulo se buscara la conceptualizando a las Finanzas
Conductuales. Analizando la teoria de las Neurofinanzas y diferenciado de la
Finanzas Tradicionales. Por ultimo, se aborda el tema de la toma de decisiones y
los riesgos que pueden causar en el mercado, con la importancia de saber qué tipo

de inversionista es cada individuo para tomar la mejor estrategia.

2.1 Corrientes del pensamiento economico para analizar la conducta

Los antecedentes historicos de la Economia del Comportamiento descritos
en la obra de Adam Smith, The Wealth of Nations en 1776 fue el inicio del periodo
clasico de la teoria econdémica. En dicho documento, se utilizo ideas de caracter
psicologico, para exponer y pronosticar la conducta del consumidor, asi como la

agregacion de las elecciones individuales en los mercados.

Hermann Gossen publico en 1854 su libro “Desarrollo de las leyes del
intercambio entre los hombres”, donde muestra la importancia de la teoria aplicada,
incluyendo reglas de conducta, relacionadas en los deseos y placeres. El contradice
ciertos errores sociales que estan relacionados con la educacion y el dinero. Gossen
formula la teoria de la utilidad marginal, en la que habla de una variacion de la
utilidad total ante una variacién de la cantidad ya consumida, esta disminuye a

medida que crece la cantidad consumida.

En la década de 1870 Las ideas fundamentales de la escuela Neoclasica

sobre las preferencias de los consumidores (llamadas utilidad) entraban en la

24



demanda de las mercancias, y se representaron mediante curvas de indiferencia

con las cuales explicaban su conducta.

La Teoria general de Keynes (1936) previo a lo que ahora es conocido como
las finanzas del comportamiento, analiz6 las fluctuaciones del dia al dia de las
ganancias de inversiones existentes, que son de caracter momentaneo, fugaz y
poco significativo, dando una tendencia al ejercer influencia excesiva y un tanto
absurda en el mercado. Basandose en un analisis previsible en el comportamiento
de los individuos que se manejaban mediante acciones cuantificables refiriendo a
las variables mateméticas, con estos valores se adaptan a situaciones futuras a

tenor de las perspectivas.

En 1936 Keynes publicé en su obra de la Teoria General del empleo, el
interés y el dinero: el concepto de Animal Spirits, donde menciona la existencia del
factor irracional conocido como espiritu animal. Siendo la accion en la que el
individuo actia de manera imprecisa y emocional, teniendo una influencia en la

evolucion de la economia.

Keynes lo definié como la inestabilidad del mercado, que es incapaz de poder
calcular con una perspectiva matematica. Por la razén que es producida por el
comportamiento espontaneo del individuo que crea variaciones en el
comportamiento econémico, siendo acciones impulsadas por factores emocionales

(impulsos primarios).

Hubo muchas criticas a la teoria de Keynes en la parte de Animal Spirits, ya
gue los economistas de la escuela ortodoxa argumentaban que era incapaz medir
con exactitud la influencia del comportamiento del espiritu animal y por eso no tenia

validez.

Akerlof y Shiller resucitan en su libro Animal Spirits nuevamente este debate,
argumentando que la crisis financiera de 2008 pudo haber sido originada por esos
espiritus animales. Esta disputa se basa en la escuela ortodoxa contra la
heterodoxa, en donde la primera observa la ciencia econémica como una ciencia

exacta, que racionaliza el comportamiento de los seres humanos.
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En 1953 Friedman publicé “The Methodology of Positive Economics” en
donde determina la diferencia entre economia positiva y economia normativa.
Exponia que la economia positiva es el principio independiente a cualquier postura

de valor y se enfoca con lo “que es” y no lo “que hubiera debido ser”.

De acuerdo con la postura de Friedman, la economia positiva tiene relacion
con la teoria econémica, en cuanto a la normativa va de acuerdo con la economia

politica y asi deberian ser las metas de la economia.

Acorde a esta afirmacion de Friedman, la teoria positiva es valorativa y los
valores tedricos no afectan, como los valores de la sociedad en la cual se enfoca en
la parte tedrica. Esto sirve para tratar aisladamente la economia dominante de
cualquier factor que se le pueda sefialar como una economia sesgada. Esto ha sido
ensefado con los afios a los estudiantes que la teoria econdmica ortodoxa, esta

excusada de valoraciones.

Economistas especularon que la psicologia debia desempefiar un rol
importante en la economia. Vilfredo Pareto (1848-1923) mostré en 1906 que: “El
fundamento de la economia politica y de toda ciencia social es la psicologia. Quizas
llegara el dia en que se alcance un acuerdo con las leyes de la ciencia social a partir

de los principios de la psicologia”

En los afios 30 del siglo XX, se intentdé abordar la teoria econdmica con

mayores bases matematicas, sin dejar de lado los factores psicologicos.

En 1938, Paul A. Samuelson trabajo en un articulo que intitul6 Pure Theory
of Consumer’s Behaviour, en el que argumentd en contra de la utilidad y se oponia
en la reflexién para poder explicar la conducta del consumidor. Ya que Samuelson
se enfocaba en la concepcién axiomatica de las teorias del positivismo, se
preocupaba en conectar l6gicamente con términos tedricos con datos observables
y no buscar la conexion con la estadistica a diferencia de otros economistas como

Friedman.
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Décadas después, el alcance de su andlisis economico, reemplazo los
diagramas tradicionales por formulaciones matematicas mas confiables. Acorde a
él, se debia trabajar sobre la base de datos empiricos de una teoria axiomética

mediante un lenguaje formalizado.

Con la propuesta de Samuelson, le siguieron generalizaciones a la teoria de
elecciones con resultados diferidos?, que termin6 en conformar el cuerpo doctrinal
de la Teoria de la Utilidad Esperada?, que prevalecié como el andlisis de la toma de
decisiones en condiciones de riesgo para la segunda mitad del siglo XX.

En 1948 Milton Friedman y Leonard Savage trabajaron en articulos en los
gue propusieron una funcion de utilidad para hacer un modelo sobre la conducta
economica racional. Friedman se baso en el patron neoclasico positivo-normativo
en la que adoptaba un enfoque positivo®. Savage, por su parte, se enfocaba en una
vision mas axiomatica. Este tipo de metodologias diferentes no fue ninguna traba

para su trabajo en conjunto.

Friedman publicé en 1957 “A Theory of the Consumption Function” en donde
aport6 con la teoria del consumo “la Hipétesis del Ingreso Permanente (HIP)”. En
esta hipoétesis afirmé que el consumo de proporcion fija del ingreso permanente de
los hogares es un valor anual de las corrientes de ingreso y de la riqueza, que se

puede esperar a lo largo de la vida.

Tomando en cuenta la teoria del consumo, la HIP afirma que la forma natural
de la visién futura es caracterizada por las decisiones de consumo, que consideran

los ingresos presentes como los futuros. Esa vision futura, ha sido formulada

! Utilidad Descontada: EI modelo de Samuelson en 1937, definié el comportamiento individual ante
el tiempo en términos normativos. El Modelo de Utilidad Descontada y las Preferencias Sociales.
Analisis de Algunas Formulaciones Alternativas al Descuento Convencional, 2000.

2 La teoria de la Utilidad Esperada se enfoco en el andlisis de los individuos que deben tomar una
decision sin poder saber qué resultado puede ocasionar por esa decision. Es la toma de decisiones
bajo unaincertidumbre. Los individuos toman una decision ala utilidad esperada mas alta, que seran
la suma de la probabilidad y utilidad de los resultados posibles. La decision también depende de la
resistencia al riesgo del agente (Begofia, 2017).

3 Se refiere a los hechos objetivos o empiricos, con la finalidad de pronosticar el comportamiento de
economias o individuos.
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anteriormente por Keynes, que analizaba el papel que desempefia el ingreso
presente.

La HIP expone la razén del gasto en consumo, tiende a ser estable y tiene
menos fluctuacién a comparacion con el ingreso presente. Esto es debido al ingreso
permanente, en donde es calculado a lo largo de la vida y es méas estable que el

ingreso presente que fluctda con el ciclo econémico.

El consumo cambia solo en respuesta a los cambios que haya en el ingreso
permanente y las incertidumbres temporales en el ingreso actual no tienen impacto

alguno, con excepcion a que llegue a una fraccion que afecte el ingreso permanente.

La HIP expone la persistencia que hay en el gasto en consumo, en donde
proporciona la alternativa a las normas y habitos del consumo que expone dicha
persistencia. Acorde con la HIP, la persistencia del consumo sucede por la
estabilidad del ingreso permanente que oscila poco a causa del alcance, siendo asi

gue se extiende por lo largo del ciclo de la vida.

La HIP con el aporte de Friedman, ha expuesto la importancia que tiene el
consumo de los hogares mediante el ingreso, una buena valoracion podria disminuir
el gasto. La relevancia que puede tener el individuo para poder tomar decisiones

respecto a su consumo.

Walras (1834 - 1910) aporté la Teoria Marginal del Valor (1870). La
aportacion de la marginalidad fue la que dio la ruptura entre la teoria clasica y la
economia moderna, en donde se creia que la economia es perfecta. Los
economistas clasicos asumian que el problema principal econémico era en la
prediccidn de los efectos en los cambios de la cantidad de capital y trabajo, en las

gue poseian sobre la tasa de crecimiento de la produccién nacional.

No obstante, el planteamiento marginal se centré en el conocimiento de las
condiciones que determinan los recursos del capital y trabajo, con el fin de lograr

resultados 6ptimos y poder maximizar la utilidad para satisfacer a los consumidores,
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siendo un parte aguas para las siguientes generaciones que estan busqueda de una
forma verdadera de maximizar la satisfaccion de los consumidores, comprendiendo

los nuevos factores que influyen en los comportamientos de los individuos.

Acorde aWalras, el economista no tenia otra opcién que manejarse mediante
las funciones de la demanda empirica, habiendo una tendencia en cuenta precios y
cantidades de un producto. Walras defendia el principio de la existencia de un
sistema de precios equilibrados en los mercados, a partir de un andlisis a las
funciones de la utilidad.

La teoria econdmica ha expuesto que los individuos se manejan siempre de
manera racional, teniendo la capacidad de entender y procesar la informacion
disponible. Sin embargo, Kahneman y Tversky, probaron mediante experimentos,
gue no siempre esto sucede y que mas bien las decisiones son basadas en
aspectos emocionales o de manera heuristica, en donde los individuos se enfrentan

a muchas complejidades.

Tversky y Kahneman en 1974 mediante una serie de experimentos,
demostraron que las personas hacen juicios de manera sistematica y de una
manera sesgada. Afladiendo que esos errores son de una manera predecible con
una base en una teoria de cognicion humana. Su suposicién es que las personas
realizan juicios usando la heuristica. El uso de la heuristica se razona por la

frecuencia y facilidad de recordar de forma general.

La teoria de prospectiva, las heuristicas y sesgos, son las tres contribuciones
mas relevantes de Kahneman y Tversky. Estos elementos psicolégicos ocuparon
un lugar vital en el andlisis de la toma de decisiones, que ya se acoplaban a un
individuo en concreto, con sus defectos y su racionalidad limitada, siendo esta

respuesta a estados de animo, inseguridades y dudas.

Kahneman y Tversky, junto a Richard Thaler (Premio Nobel 2017) son
considerados los tres padres de la Economia Conductual, en la que se analiza el

comportamiento de los individuos, dejando atras los supuestos de la economia
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clasica. Con la finalidad de desarrollar sistemas alternativos a la teoria estandar,

para explicar las decisiones con bases mas realistas.

Richard Thaler desarrollé en 2017 la teoria de “La Contabilidad Mental”, que
expone como las decisiones que formulamos de manera econdmica creando
diferentes cuentas mentales y definiéndolas cada una de ellas por su efecto y no
por su activo total. La teoria de la Contabilidad Mental va acorde con las finanzas
personales, siendo directamente relacionadas con la toma de decisiones de cada

persona.

Thaler (2017) lo menciona como los agentes que se enfrentan a ciertas
situaciones en donde los eventos repetitivos tienen un resultado incierto y buscan
de manera independiente resolver y adaptar una estrategia para cada uno, en vez
de poder analizarlos como un conjunto de eventos, en la que se puede adoptar una

estrategia general.

La Teoria Econdmica Conductual tiene como finalidad analizar la conducta
de los individuos a través de la comprension de diversos elementos econémicos.
Por tanto, esta area del conocimiento se basa principalmente en la psicologia y la
economia. La teoria conductual esta fuertemente relacionada con el area de la
psicologia ya que tiene como finalidad humanizar la economia, exponiendo la
importancia de la toma de decisiones econdémicas desde la perspectiva mental y

basada en el aprendizaje.

2.2 Conceptualizacién Finanzas Conductuales

El estudio de las finanzas ha evolucionado, pasando de lo tradicional a otras
formas diferentes de analizar los mercados. Esto contempla que los agentes no
necesariamente son racionales, sino también tienen distintos comportamientos de

acuerdo con sus decisiones, es decir una determinada conducta.

Por ello, es necesario mencionar que las Finanzas Tradicionales han sido
estudiadas por diversos autores a lo largo de los afios, estas suponen que el

individuo se comporta acorde a lo que esta estipulado y por esa razén actla como

30



agente tradicional. Suponen que el individuo tomaréa las decisiones correctas sin
considerar el riesgo o incertidumbre. Empero, incluso en la teoria a pesar de que
las personas no actien de manera como deberian de ser, el mismo mercado lo

obligara a tomar esa decision (Fernandez, 2017).

No obstante, la realidad muestra que no se cumplen dichas afirmaciones de
la teoria, por el hecho que los agentes econdmicos son personas que poseen
fortalezas y debilidades, siendo capaces de cometer errores de forma consciente o
no (De Guevara, 2017). En este sentido, las Finanzas Conductuales (FC) son una
variante de las finanzas clésicas al incorporar la conducta de los agentes en el

comportamiento de las inversiones.

Desde la década de 1970, la teoria financiera y el estudio de los mercados
se han visto inmersos en las finanzas tradicionales y las del comportamiento
(Siradakis, 2020). Durante la década los 80°s hubo una revolucion conductual, en
donde surgieron respuestas sobre la volatilidad que habia en los mercados,

haciendo critica a la validez de las teorias neoclasicas.

Mas adelante, Shiller (2006), realiz6 un analisis de las finanzas neoclasicas
ante el comportamiento, comprobando que la interaccion entre el método clasico
del pensamiento econémico, los componentes de las finanzas y psicologia siempre
ha existido. El resalté la importancia de las finanzas clasicas y de los
comportamientos enfocados al campo de la economia y finanzas, con la finalidad
de desarrollar una compresion en las disciplinas para la resolucién de problemas

futuros.

Demostrando que las FC son el estudio de la influencia de la psicologia y
sociologia en el comportamiento de los agentes financieros y el resultado que puede
causar en los mercados. Analiza las finanzas desde un punto de vista de la ciencia
social, que busca explicar como y porgué los mercados tienden a ser ineficientes
(Sewell, 2008).

La teoria de las FC contradice en la mayor parte de la idea de los mercados

eficientes de la teoria fundamentada, la cual alcanzé su fuerza en la década de los
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setenta, en donde se basa gran parte en la teoria financiera, conocida como
neoclésica (Shiller, 2003).

Las FC han funcionado como puente entre la teoria y practica del
comportamiento humano de forma cientifica. Esta combinacion permite usar los
avances de las finanzas comportamentales como elementos primordiales para el
asesoramiento de gestién y desarrollo de los activos y productos financieros (Hens,
2016).

Las FC se enfocan en los patrones de comportamiento en las culturas que
pueden resultar familiares para nosotros de la mano de la Educacién Financiera,
gue aporta una base importante para los usuarios de los bancos de todo el mundo,

asi como para las mismas instituciones financieras.

Con el gran auge de la globalizacion, se pueden identificar importantes
diferencias culturales alrededor del mundo, desde las lenguas, los habitos
alimenticios y las diferencias de un pais a otro (Meier, 2016). A pesar de eso, la
teoria financiera tradicional ligeramente reconoce la diversidad cultural
internacional, ya que esta se basa principalmente en el dinero como el gran

igualador, a diferencia de las FC que consideran cada uno de estos rubros.

Investigadores en FC integran a la psicologia con la forma en que los
inversionistas toman decisiones financieras; y, por otro lado, los economistas
experimentales analizan las teorias de Keynes, la psicologia en los actores
econdmicos realizando experimentos especialmente disefiados. Ambas disciplinas
trabajan con ideas de Keynes enfocados a la psicologia de agentes econdmicos
como forma de disefar pruebas empiricas de los comportamientos econémicos
(Fung, 2006).

Las FC se enfocan en el riesgo e incertidumbre cuando el comportamiento
de los inversionistas cambia de rumbo en el escenario idoéneo del inversionista
racional. Por otra parte, las finanzas tradicionales se basan en la Hipétesis de

Mercados Eficientes (HME) donde se optimizan las cifras mediante estadisticos
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como medias y varianzas que tienen un peso muy importante en las matematicas
(Fernandez, 2017).

A diferencia de las Finanzas tradicionales, las FC tienden a enfocarse en el
individuo, que comete errores en su toma de decisiones de inversion, que tiene

COMO consecuencia, ineficiencias en el mercado.

Con la base en las FC, la psicologia tiene un gran peso en las inversiones.
Por eso, se han desarrollado métodos que ayudan a asistir a los inversionistas para
poder identificar los errores que han cometido y orientarlos a que encuentren un
portafolio que vaya mas a las cualidades de la persona. Siendo la finalidad de que
la mayoria de los inversionistas lo pongan en practica y esto vuelva a los mercados

eficientes como lo requieren las finanzas tradicionales (Meier & Hens, 2016).

Las FC son una nueva rama de investigacion que se basa en los factores
cognitivos y emocionales que influyen en los procesos de la toma de decisiones del
individuo e incluso de una organizacion. Las FC procuran analizar la conducta de
forma individual y el fendmeno del mercado, utilizando la psicologia, sociologia y la
teoria financiera. Logrando una mejor comprension en los comportamientos de los
agentes financieros y por consecuencia los efectos que causarian sobre los
mercados en donde se manejan, haciendo hincapié que los actores no son

completamente racionales (Hernandez, 2009).

2.3 Andlisis Teodrico de las Neurofinanzas.

Estas emergieron en 1990, con el presidente de los Estados Unidos de
Norteamérica George H. W. Bush (1989 — 1993) quien firmé la declaracion del
proyecto Cerebro45, iniciando con su Gobierno un impulso a la investigacion
neurocientifica. Esta investigacion sobre el 6rgano mas complejo del ser humano se

ha convertido en prioridad de los programas de la politica cientifica a nivel mundial.

Las Neurofinanzas tienen como una de sus principales metas, identificar qué
tipo de informacion, el cerebro puede procesar o no. Asi como lograr un mejor

entendimiento de coémo se modulan las decisiones de inversion en los diferentes
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tipos de escenarios (Kometer, 2017). Actualmente sigue la busqueda para
identificar regiones cerebrales que aporten un proceso especifico, en vez de solo
informar sobre la activacion de una region cerebral, llegando a permitir una
deduccion mas contundente que la que se ha hecho tradicionalmente con el estudio

de las neuroiméagenes.

Las Neurofinanzas determinan que los participantes del mercado tienen
diferentes configuraciones psicofisiolégicas que son las que afectan su capacidad

para tomar decisiones racionales y un desempefio 6ptimo en la inversion.

La diferencia entre las FC y las Neurofinanzas: la primera investiga como las
personas actuan e interacttan en el proceso de tomar decisiones financieras e
interpretar estas acciones, basandose en teorias y conceptos psicologicos
establecidos, mientras que el segundo examina por qué y cOmo ocurren estos
comportamientos en base a las observaciones sobre el cerebro y las actividades

hormonales de las personas.

Por lo anterior es importante resaltar las diferencias y similitudes entre las
finanzas tradicionales y las neurofinanzas. En los siguientes cuadros se expondran
los elementos que sugieren nuevas propuestas al analisis de la racionalidad, los

mercados, comportamientos del inversor, etc.

Cuadro 1. Procesos Racionales

Finanzas Tradicionales (Racionalidad Perfecta) Neurofinanzas (Racionalidad Limitada)

Los mercados son perfectos. Los mercados no son perfectos (en donde existen
oligopolios y monopolios).

Los inversores tienen racionalidad perfecta (los | Los inversores muestran sesgos en sus
agentes econdmicos actian de forma | decisiones.
sistematica)

Los inversores con racionalidad limitada salen Los inversores con racionalidad limitada

del mercado. permanecen en el mercado.
Los inversores pretenden ser racionales. Los inversores no permiten eliminar los sesgos
facilmente.

Estudia la parte racional los indicadores y | Estudia las decisiones financieras desde el
estadisticas, con un enfoque en los efectos | enfoque del cerebro y sus efectos en el
monetarios. comportamiento.
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Fuente: Lob&o, J. (2015). Finangas comportamentais: Quando a economia encontra a psicologia.
Coimbra: Conjuntura Actual Editora, S.A.

El cuadro 1 expone los procesos racionales, donde los investigadores,
inversores individuales e instituciones financieras reconocen que, en el sentido
econdémico tradicional, las personas no son racionales. Se puede ofrecer a los
inversores y las instituciones financieras una oportunidad distintiva para redefinir la
racionalidad y repensar los efectos de los neurotransmisores en el comportamiento

de inversion.

Cuadro 2. Sesgos

Finanzas Tradicionales (Racionalidad Perfecta) Neurofinanzas

(Racionalidad Limitada)
Los sesgos de los inversores son de manera Los sesgos de los inversores son sistematicos.
aleatoria.

Se da demasiada confianza en los juicios | Las decisiones de los humanos tienen sesgos y
humanos, cifras financieras y estadisticas (se | dificultades al pensar estadisticamente.
maneja por la légica deductiva).

El arbitraje opera en la compra o venta de | El arbitraje es de forma limitada, creando sesgos y
manera simultdnea en otro mercado, con el fin | estos influyen en los precios.

de beneficiarse de la diferencia de la cotizacion
de las plazas, anulando los sesgos en los
precios.

Fuente: Lob&o, J. (2015). Finangas comportamentais: Quando a economia encontra a psicologia.
Coimbra: Conjuntura Actual Editora, S.A.

El cuadro 2 expone la discusion entre los autores de los sesgos que son
existentes por errores a la hora de hacer juicios en el momento de tomar decisiones
financieras con factores que no son relacionados con las finanzas tradicionales
(Kahneman, 2011). Las finanzas tradicionales asumen el estado perfecto, completo
e ideal de la informacion, asistiendo al decisor tomar de manera positiva sus

decisiones logrando encontrar siempre una utilidad (Lob&o, 2015).

Los inversores muestran sesgos de manera cognitiva que afecta en el
comportamiento de sus inversiones y tienden a cometer mas riesgos cuando la
situacion no va como se tenia planeado, acorde al crecimiento del cerebro
(Hernandez, 2016).
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Cuadro 3. Factores Emocionales

Finanzas Tradicionales (Racionalidad Perfecta) Neurofinanzas en conjunto con las Finanzas
Conductuales

(Racionalidad Limitada)

Realiza la valoraciéon de alternativas de | Estudia como las decisiones llegan a ser
inversion de forma racional y se basa en datos | emocionales, sensitivas e intuitivas.
precisos.

Se centra en procesos analiticos cuantitativos. | A par de procesos cuantitativos y cualitativos de
un analisis, se centra en el proceso de la toma de

decisiones.
No se vinculan afectivamente a los agentes Se maneja sobre los lazos emocionales en las
econdémicos en el acto de los negocios. decisiones econémicas.
No se fija en factores socioculturales, se basa | Su estudio se centra en la parte psicolégica,
solamente en la informacion. emacional y en los estimulos del decisor.

Fuente: Lobdo, J. (2015). Financas comportamentais: Quando a economia encontra a psicologia.
Coimbra: Conjuntura Actual Editora, S.A.

El cuadro 3 expone los factores emocionales que involucran a autores como
Lo y Repin (2002), donde entienden que las respuestas emocionales son un factor
importante en el procesamiento en tiempo real del riesgo financiero. Hallan
diferencias estadisticamente significativas en las respuestas electro dérmicas
durante los eventos transitorios del mercado en relacion con los periodos de control
sin eventos, y cambios medios estadisticamente significativos en las variables
cardiovasculares durante los periodos de mayor volatilidad del mercado en relacion

con los periodos de control de volatilidad normal.

Las neurofinanzas sirven para ayudar a los inversionistas a determinar las
estrategias Optimas para cumplir sus objetivos y mejorar el rendimiento de ellas.
Con un control adecuado de los afectos y las emociones de los inversores, los

mercados financieros pueden volverse menos volatiles.

36



Cuadro 4. Factores Psicologicos

Finanzas Tradicionales
(Racionalidad Perfecta)

Neurofinanzas en conjunto con las Finanzas
Conductuales (Racionalidad Limitada)

El riesgo financiero es una cifra probabilistica
susceptible de ser interpretada de forma
subjetiva.

El riesgo financiero es una cuestion
psicobioldgica que asi proviene del cerebro y de
los estimulos externos.

La literatura financiera es vital para el buen uso
de las cifras.

Las cifras estan sujetas a cambiar en su
percepcion acorde con el contexto o como se
presenta.

Los beneficios en una transaccién financiera
terminan en una utilidad econdémica: ganancia o
pérdida.

No toda transaccién financiera termina con una
utilidad econémica, no obstante, el decisor
puede percibir un beneficio 0 recompensa en

ella.

Fuente: Lobdo, J. (2015). Financas comportamentais: Quando a economia encontra a psicologia.
Coimbra: Conjuntura Actual Editora, S.A.

El cuadro 4 expone la discusion de los factores psicologicos entre los autores
donde las Neurofinanzas plantean un agente econdmico realista, regido por las
interacciones entre las racionalidades y las emociones. La funcion que hay en el
cerebro de la influencia de sus distintas sefales al pensamiento abstracto, las
motivaciones, el aprendizaje y las emociones: la excitacion y el panico (Bermejo &
Izquierdo, 2013).

La mania que tiende a provocar un estado de animo euférico y una asunciéon
excesiva de riesgos. Los tratamientos para la mania incluyen medicamentos
antipsicoticos que bloquean o limitan la estimulacion neural causada por la
liberacion de dopamina. La depresion melancélica puede causar somnolencia
excesiva y aversion cronica al riesgo. La ansiedad se caracteriza por una percepcion
excesiva del riesgo y una hipervigilancia que puede conducir a ventas de panico,

sobre comercio impulsivo o evitacion de los mercados financieros.
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Cuadro 5. Fuente de los Datos

Finanzas Tradicionales (Racionalidad Perfecta)

Neurofinanzas (Racionalidad Limitada)

Las cifras e informacioén financiera son la fuente
de decision.

La estructura fisiolégica del cerebro identifica el
sistema decisorio.

La informacion de sus teorias proviene de las | En neurofinanzas es forzoso valorar las
ciencias econdmicas y financieras. disciplinas de la economia y finanzas, la
psicologia y las neurociencias.

Fuente: Lobdo, J. (2015). Financas comportamentais: Quando a economia encontra a psicologia.
Coimbra: Conjuntura Actual Editora, S.A.

El cuadro 5 expone la fuente de datos, de donde proviene la informacion y
ciencias, en las Neurofinanzas se encargan de analizar los mercados financieros
mediante la aplicacion de la neuro-tecnologia, para observar y comprender los
comportamientos comerciales. Los objetivos principales de las neurofinanzas son
obtener una mejor comprension en los mercados financieros, mediante la
identificacion de algunos rasgos fisiologicos que afectan la conducta, asociando
estos rasgos con los resultados comerciales y el desarrollo de métodos, tecnologia

y capacitacion adecuada para mejorar el rendimiento comercial (Tseng, 2006).

En términos generales, las Finanzas Tradicionales se han caracterizado por
describir como es el proceso y asignacion de los recursos financieros, limitando el
riesgo, tiempo y la forma estratégica (Peterson, 2010). Se han manejado a través
de los afios como un proceso perfecto donde los mercados no se conflictual y todo

se maneja de forma perfectamente racional.

En cambio, las Neurofinanzas, tienen similitudes en la forma de ver el
mercado, con los comportamientos y decisiones que toman los inversionistas. Que

muchas veces, lo que maneja a los agentes son las emociones, comprobando que
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el mercado es imperfecto y recalcan la necesidad de analizar como reacciona el
cerebro ante las situaciones que se presentan en el dia a dia.

La Neuroeconomia se relacionan en la comprension de la base fisiolégica para
tomar decisiones econdémicas, mientras que las neurofinanzas se concentran mas
en los mercados financieros y las actividades de los participantes del mercado
(Preuschoff, 2017).

Las Neurofinanzas son un puente entre la mente humana y las opciones del
mercado financiero. Es relativamente el area de estudios mas reciente en hacer la
batalla para reconocer las decisiones de inversion, porque la neurociencia y la

psicologia se combinan con hipotesis econdmicas (Miendlarzewska, 2017).

Es asi como las Neurofinanzas surgen como el esfuerzo combinado de las
Neurociencias y las Finanzas tradicionales, para entender de mejor manera la
dinamica de la TDF en tiempos normales o de crisis. Con objetivo en obtener
conocimiento en la comprension de los mecanismos neuronales involucrados en el

analisis del beneficio y del riesgo (Rocha, 2013).

2.4 Teoriade la Toma de Decisiones Financieras

Explorando mas las variantes de la teoria financiera tradicional, se descubrio
el resultado de la importancia de los comportamientos en la toma de decisiones
(Barberis, Thaler, 2002).

Los tomadores de decisiones frecuentemente se alejan de sus objetivos por
razones que no pueden ser explicadas por teorias financieras tradicionales, que
estas se basan en la eficiencia del mercado (Shefrin, 2001). Por ello, es importante
el desarrollo del entendimiento de la toma de decisiones que ayuda a descubrir la
diferencia de las elecciones racionales con los que afectan el proceso del
pensamiento, asi como los inicios del campo de las finanzas conductuales (Camara,
2017).
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Estudios han revelado que los individuos e instituciones toman decisiones
financieras de manera irracional, rompiendo supuestos y leyes de la teoria
financiera tradicional. Keynes (1964) argumenté por mucho tiempo que las
decisiones de la gente ante el futuro no podrian dependerse solo mediante
expectativas matematicas, ya que el mundo esta inmerso en la incertidumbre
(Ackert, 2014).

El sentimiento de Keynes postulé que las personas toman decisiones
financieras basadas en factores que van mas alla de la racionalidad, de las
matematicas y de los analisis estadisticos. Las personas toman sus decisiones

basados en impulsos, presentimiento o de probabilidades simples (Ackert, 2014).

Antes de las finanzas conductuales, Kahneman y Tversky (1979) habian
introducido articulos sobre los efectos de la toma de decisiones, utilizando métodos
psicoldgicos y cognitivos para explicar irregularidades relacionadas con la toma de
decisiones econdmicas y financieras (Singh, 2010). Experimentos indicaron que el
modelo de la Teoria de la Utilidad Esperada “Expected UtilityTheory” (EUT), que
considera la capacidad del individuo para tomar decisiones Optimas bajo situaciones
de riesgo. Este postulado ayudé a la definicién de elecciones racionales en medidas

de incertidumbre y riesgo.

El EUT se utilizé por décadas como la teoria principal de la comprension de
las finanzas y de la economia en momentos de riesgo e incertidumbre. En si, es la
gue se enfrenta a la variedad de resultados que puede tomar una persona de

manera racional resultando la que le dé mayor utilidad (Ackert, 2014).

Por otra parte, la teoria de la perspectiva (TP) ayuda en aclarar errores
exhibidos por la EUT enfocados en la seleccion de situaciones de riesgo. Los
elementos claves de la TP muestran la funcién del valor a las ganancias financieras,
representando en graficas los beneficios y las perdidas (Kahneman y Tversky,
1979). Kahneman y Tversky han desarrollado conceptos que son relevantes en la
actualidad y son aceptados como mecanismos para el andlisis de alto nivel a la
evaluacion de las personas en la toma de decisiones financieras en escenarios de

riesgos (Barberis, 2013).
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Lazaroff (2016), sugiri6 que en la toma de decisiones financieras los
inversores se enfrentan a elecciones, mostrando tendencias y creando asi sus
propias filosofias. Los que realizan inversiones financieras tienden a tener nociones,
de experiencias pasadas y confian plenamente en esa informacion y se ajustan para

que sus datos futuros, sean acordes a su nocion inicial (Zahera, 2018).

Las decisiones que toma un individuo ya sean buenas o malas, siempre
deben considerar el riesgo o la incertidumbre, ya que cualquiera que sea el
resultado, tienen implicaciones o consecuencias econdémicas-financieras. Para
tomar una decision, parte de varios factores de como actlia nuestro cerebro en la
realizacion de esta accion, que va desde de una red de neuronas hasta el

comportamiento del individuo.

Analizando los antecedentes de las decisiones, se puede entender el génesis
de la accidn ejecutiva, asi como el papel que desarrolla el cerebro. La decision
puede ser por un estimulo, una sefial o un episodio repentino, pero esta informada
por la experiencia o por algun tipo de memoria. Impulsos biolégicos son los inputs
llegan al ciclo de Percepcidon-Accion, lo que puede tener un peso muy relevante en

las decisiones (Fuster, 2013).

La consideracion principal de la toma de decisiones se basa en la estimacion
motivacional de los factores de recompensa, riesgo o pérdida relacionada con esa
decision en particular (PirtoSek, 2009). La dopamina tiene un papel funcional
principal en la estimacion o evaluacion motivacional que consiste en muchos

procesos cognitivos.

La TD se basa en eventos multivariados mediante en el analisis de diferentes
costos y beneficios, asi como sus probabilidades, teniendo en cuenta los resultados
pasados, que procesan variables distintas para buscar la opcién preferida (Stevens,
2005).

La TD se puede tratarse como un ciclo de dos procesos de evaluacion y
ejecucion. La evaluacion muestra los eventos que conducen una nueva decision. El

proceso empieza por el conjunto de opcionesy finaliza con la preferencia. A esto va

41



de la mano el analisis de costos y beneficios de las diferentes opciones, donde

también, muestra la evaluaciéon de resultados anteriores.

Imagen 2. Ciclo de Evaluacion - Ejecucion

e

ANALISIS MOTIVACION

APRECIACION ACCION

N

Recuperado de Neuroscience and Biobehavioral Reviews por Assadi, S.M. (2008).

El ciclo de la toma de decisiones consiste en dos procesos generales. El
primero es la evaluacion, que se compone del analisis de costo - beneficio y la
evaluacion de los resultados permeables. La evaluacion termina en una preferencia
general por una eleccion sobre otras opciones competidoras. El segundo es la
ejecucion de la preferencia, que consiste en la motivacion y la accion. La motivacion,
trata a la movilizacion de recursos y la accion para planificar una secuencia de
movimientos para lograr la opcidon elegida. La ejecucion termina en alcanzar la

opcioén preferida.

Otro componente importante en la TD, son las emociones, que se han
utilizado para mostrar la maximizacién de ganancias y la razon del sentimiento del
mercado, dando relevancia al estado emocional del mercado financiero, que logra

determinar los movimientos en los precios de las acciones.

Las emociones en el mercado financiero son influenciadas por varios
factores: datos del mercado, eventos nacionales, opiniones de los expertos y de
decisiones gubernamentales (Rocha, 2013). Cuando dichos factores estan
creciendo de manera significativa, eso puede provocar que los inversores actien de

forma de rebafo (efecto que es asignado a las personas que tienden repetir las
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acciones de otros individuos). El comportamiento del rebafio se ha investigado como
una accién importante realizada en los tiempos de crisis en el mercado financiero
(Nagawaka, 2007).

Es asi como, el campo de las finanzas conductuales busca guiarse en su
propio estudio, ya que las finanzas tradicionales tienen cimentadas definiciones ya
establecidas como la racionalidad individual, donde esta racionalidad se maneja en
los mercados en los que son eficientes y en los que se puede maximizar las

ganancias (Kao, 2015).

Las Finanzas Conductuales buscan descubrir la variedad de contextos de la
toma de decisiones financieras para la comprension correcta de los individuos con
el uso de modelos y técnicas que usan este supuesto, la comprension sobre el

actuar de los inversores (Thaler, 2005).

Asimismo, en el sector financiero, los administradores de fondos y los
directores de inversiones deben desarrollar un entendimiento profundo de cémo la
toma de decisiones afecta a sus empleados que repercute en la institucion (Gilbert,
2015). Los directores de inversiones CIO (Chief Investment Officer) deben entender
el desempefio financiero y los métodos que toman en relacion con las inversiones y
riesgos que pueden llevar por esa inversion, comprendiendo la salud financiera de
la institucion (Gary, 2016).

2.5 Andlisis de Riesgo

Los resultados de la incertidumbre pueden ser confusos ya que los resultados
son mejores o peores de lo esperado (Actuarial Standards Board, 2005). La
posibilidad de resultados negativos es motivo de inquietud para los individuos
(Dennis, 2017). A consecuencia de esto, se han desarrollado mecanismos que
permiten a las personas mitigar en la situacion financiera, los efectos desfavorables
personales de los riesgos que estos causan (United Nations Development

Programme & European Commision Humanitarian Office, 2010).
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Cualquier estrategia de inversion no puede ser Optima si no se tiene en
cuenta la capacidad de riesgo situacion financiera del cliente, los activos, gastos,
ingresos, etc.) la tolerancia que puede soportar y la conciencia del individuo ante el
riesgo. Esta estrategia se enfoca principalmente en limitar el portafolio éptimo si los
inversionistas llegan a las perdidas en el tope financiero, en la cantidad establecida.

Markowitz en 1952 public6 en la revista Journal of Finance un articulo
referente a la teoria de la seleccién de carteras, donde plante6 un modelo de
conducta racional. EI modelo de Markowitz logré un éxito dando una apertura a
multiples desarrollos y derivaciones, sentando bases en las teorias de equilibrio en
el mercado de activos financieros (Mendizabal, 2002).

Desarrollé su modelo con base en el comportamiento racional del inversor,
en donde el inversor decide la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo que para
Markowitz la cartera sera eficiente si la maxima rentabilidad posible esta
proporcionada al riesgo otorgado, o en el caso semejante, que el menor riesgo
posible para un nivel de rentabilidad (Miera, 2002). Este modelo resulta de gran
beneficio en su préactica. Los analistas de inversores, inversores particulares y
gestores de carteras lo pueden utilizar sencillamente con software para su
aplicacion (Zubia, 2002).

Por otra parte, usando el punto de vista financiero tradicional, se determina
el riesgo a traves de la eleccidén de un equilibrio. Bancos utilizan los generadores de
perfiles de riesgo, mediante preguntas averiguan el equilibrio que este le puede
ofrecer a los clientes, conjunto a combinaciones de rendimientos promedio y su
respectiva desviacion estandar. Todos estos ejercicios que los bancos les presentan
a los inversionistas hacen que se abrumen a la realizacion de este proceso, dando

como resultado a que las respuestas no sean las esperadas.

El objetivo principal de un generador de perfiles de riesgo es poder designar
los activos por la clase de activos que el inversionista haya adoptado para un
equilibrio 6ptimo en el riesgo y retorno, para que esta tolere las fluctuaciones en la

estrategia de inversion y, sobre todo, poder controlar sus emociones a largo plazo.
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Para alcanzar ese punto, se requiere un equilibrio importante en los aspectos

racionales e irracionales del inversionista.

Es importante mencionar cuales son los tipos de inversores en funcion a su
tolerancia al riesgo, dado que esta indica la disposicion que tiene el inversionista
emocionalmente y cuanto esta dispuesto asumir. La conciencia del riesgo del cliente

frecuentemente se distorsiona y esta puede cambiar rdpidamente.

A pesar de estos sesgos, los inversores son incapaces de identificar el riesgo
real y evaluarlo de una manera correcta. En las siguientes tablas se presenta las
clasificaciones de los inversionistas con la finalidad de establecer una idea primaria

sobre las decisiones que toman a priori cada individuo frente al riesgo.

Tabla 1. Inversor con Perfil Conservador

Caracteristicas

1. Se les caracteriza por los que menos quieren arriesgar lo minimo de su capital.

2. El rendimiento de sus inversiones no es muy elevado, pero sin la necesidad de
preocuparse de tener pérdidas.

3. Centrandose en acciones que son lideres en sus mercados y que no causen tanta
volatilidad.

4. Planean su estrategia en el largo plazo (Superando los 10 afios).

Fuente: Elaboracién propia con base en BBVA y El Economista.

Los inversionistas de perfil conservador prefieren rendimientos estables. Es
adverso al riesgo, siendo los que no soportan la perdida e invierten a lo seguro, pero
con un rendimiento muy pequefio. Ser inversionista conservador no es el mejor plan
para aumentar el capital, pero en cambio es una opcion Optima para no tener

preocupaciones en el mercado y ahorrar en el largo plazo.
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Tabla 2. Inversor con Perfil Moderado

Caracteristicas

1. Se les caracteriza por asumir mas riesgo que el inversor conservador, pero a su vez,
intenta conseguir una rentabilidad al riesgo que asume.
Suele combinar operaciones de renta variable y operaciones de rentabilidad fija.
Inversores cautelosos al momento de tomar decisiones de riesgo.

Planean su estrategia a mediano y largo plazo (2 afios hasta los 10 afios).

Fuente: Elaboracion propia con base en BBVA y El Economista.

Los inversionistas de perfil Moderado son los que toleran un poco mas los
riesgos que los de perfil conservador, a este perfil de inversionista no se asusta con
algunas perdidas, si con esas hay posibilidad de que pueda incrementar sus
ganancias, mantienen una pequefia parte de sus inversiones liquidas, teniéndolas
disponibles y la otra gran parte poniéndolo en inversiones de mediano plazo y largo

plazo.

Tabla 3. Inversor con Perfil Arriesgado

Caracteristicas

1. Se les caracteriza por ser los inversionistas con mayor experiencia en el mercado,
invirtiendo la mayoria de su capital en renta variable.
Comunmente cuentan con una solidez econémica y con ingresos altos.

3. Apostando por start-ups que estan empezando, en donde el riesgo de perder es muy
latente, pero a la vez, pueden tener una gran rentabilidad si su apuesta fue la
correcta.

4. Planean su estrategia en plan a corto plazo (Meses hasta al afio).

Fuente: Elaboracion propia con base en BBVA y El Economista.

Los inversores de perfil arriesgado son los que corren mas riesgos y apuestan

mas para la obtencién de altas ganancias, exponiéndose a la posibilidad de perder
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parte importante de su inversion. Este perfil de inversores tiende a combinar fondos
de renta variable, deuda a corto y largo plazo.

El perfil de inversion puede estar cambiando a lo largo de la vida, es
importante si quieres invertir ver cuales son las metas que tienes y decantarse con

el perfil que vaya acorde con tu plan (Macias, 2011).

Teniendo el conocimiento de los perfiles de inversionistas, es importante
entender la tolerancia al riesgo y la aversion a la perdida que son definiciones que
afectan al inversor novato como al profesional (Tversky, 1991). La investigacién de
la aversion a las perdidas, demuestran que los inversores tienen mas interés en

evitar pérdidas que en apreciar ganancias (Kahneman, 1991).

Las FC tienen una vision diferente a la tolerancia del riesgo. Mientras que la
incertidumbre sobre la suma del rendimiento al vencimiento es una clave importante
a la tolerancia al riesgo, la posibilidad a perder es mas importante. El sesgo de la
aversion a las pérdidas se ha asociado con el efecto disposicion, refiriendose a la
predisposiciéon de un inversionista para retener activos perdidos mientras vende

activos de valor (Devlin, 2011).

La tolerancia al riesgo financiero es un nivel en donde el individuo esta
dispuesto a estar, mientras invierte su riqueza actual para un crecimiento futuro
(Gibson, 2013). Esta tolerancia se define como la cantidad maxima de incertidumbre
gue el inversor acepta cuando toma una decision financiera para un rendimiento

economico futuro (Grable, 2000).

Los inversores que aceptan un mayor grado de riesgo financiero buscan
beneficiarse de mayores rendimientos y mayor riqueza alo largo del tiempo (Huston,
2003). La habilidad que tenga el individuo para poder enfrentarse al riesgo esta
relacionada con circunstancias financieras de manera personal, siendo los factores
como: la edad, las necesidades de liquidez, ingresos, tipo de cartera, conocimiento
de la inversion y la actitud ante las fluctuaciones de los precios (Fredman, 1998).

Esos son los factores mas grandes que hay entre los inversionistas que aceptan un
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alto grado de riesgo y las que no estan dispuestas a enfrentar los altos riesgos
financieros (Finke, 2003).

En conclusion, de este segundo capitulo, se abord6 las corrientes del
pensamiento econdmico tradicional que dieron inicio al estudio de la conducta
financiera, empezando con el trabajo de Adam Smith “The Wealth of Nations” en la
gue expone la conducta del consumidor, posteriormente Keynes publica La Teoria
General, las finanzas del comportamiento del factor irracional como el espiritu
animal. Milton Friedman public6 “A Theory of the Consumption Function” aportando
a la teoria del consumo con la Hipétesis del Ingreso Permanente. Posteriormente
Tversky y Kahneman expusieron la Economia Conductual y Richard Thaler la
Contabilidad Mental.

En el siguiente apartado se abordo la conceptualizacion de las Finanzas
Conductuales que son las encargadas en el entendimiento de la conducta de los
agentes en el comportamiento de las inversiones, se encarga en analizar la
conducta de manera individual y el factor del mercado, utilizando la teoria financiera

y la psicologia.

Ligado de mediante ciertos elementos similares, las Neurofinanzas surgieron
a través de las Neurociencias y de las Finanzas Tradicionales, para comprender de
una mejor manera la dinamica de la toma de decisiones financieras mediante
diferentes escenarios tanto como estables o en crisis. Manejandose a través de
mecanismos neuronales que sirven para entender de mejor manera las decisiones
de los agentes financieros. Economistas importantes como Keynes, postulaba que
la toma de decisiones financieras estaba basada mediante factores que iban mas
alla de las matematicas, las estadisticas y la racionalidad, las personas toman
decisiones basado mediante impulsos, presentimientos, una decision puede ser
fundamentada mediante un estimulo, que estd acompafiada por una experiencia y

no necesariamente sea la mejor.

Para concluir con este capitulo, se menciondé que cualquier decisiéon
financiera es importante valorar su riesgo que este puede llevar, otro factor relevante

es la tolerancia, la que soporta el grado de riesgo que una persona puede resistir.
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Cualquier persona que entre al mercado es importante saber qué tipo de perfil
inversor es, con el fin de tener una mejor estrategia en los que se destacan el perfil
conservador: que no le gusta hacer apuestas fuertes y prefiere rendimientos
pequenos, perfil moderador: el que soporta mas riesgos que el conservador, pero
es cauteloso con sus inversiones y perfil arriesgado: el cual se hace apuestas
importantes que puede significar una ganancia o pérdida importante.

49



Capitulo 3. EI Funcionamiento del cerebro en la toma de decisiones

Financieras

En este capitulo se abordara cuales son los tipos de cerebro que tienen los
seres humanos, sus caracteristicas y como se manejan, ademas cuales son las
partes del cerebro que aportan a la toma de una decisién de forma directa o
indirecta. Se analizara los métodos para el estudio del cerebro, aparatos de escaner
cerebral y como ha sido su evolucion hasta llegar al escaner cerebral mas reciente,
para la busqueda de una mejor captacién de informacién para actividades de la
toma de decisiones financieras. En la cuales habra una discusion entre dos
importantes economistas del comportamiento, exponiendo el modelo de las

decisiones financieras y el cerebro.
3.1 Partes del cerebro

Cerca de unos 300 millones de afios, los reptiles habian evolucionado en la
Tierra, después fueron los mamiferos hace 205 millones de afos y finalmente
llegaron los seres humanos hace 300 mil afios. A lo largo de la historia, el cerebro
ha sufrido una evolucién desde el primer ser humano (Homo erectus) hasta el del

Homo sapiens (Sunderland, 2006).

El cerebro estd formado por estructuras interconectadas incluyendo el
cerebro reptiliano, el cerebro mamifero (cerebros inferiores) hasta llegar a la
evolucion con el cerebro racional. A continuacion, se definiran los tipos de cerebro

mencionados.
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Imagen 3. “Tipos de cerebro”

’ Neocortex

Reptiliano

Cerebro reptiliano

Acorde a Paul MacLean (1913 — 2007), el cerebro reptiliano esta relacionado
con los comportamientos predecibles que definen a los animales poco
evolucionados. Comportamientos que se limitan a conductas simples e impulsivas

en donde destacan el miedo, hambre y enfado.
Cerebro limbico o mamifero

Presentado como una estructura responsable a la aparicion de las emociones

a través de las experiencias vividas.

Siendo importante el aprendizaje, cuando se experimenta una emocion
agradable tendera a repetir para que este se produzca de nuevo, en cambio si se
experimenta una emocion que produce dolor recordara dicha experiencia para evitar

gue se repita otra vez.
Cerebro racional o neocortex

Es la estructura mas compleja encargada en aprender todos los matices de
realidad y la planeacion de estrategias de complejidad. Es la sede de la racionalidad
en nuestro sistema nervioso, permitiendo la aparicion de la I6gica y el pensamiento

sistematico independiente a las emociones y conductas que haya en el entorno.

El cerebro racional, tiene un elemento muy importante el I6bulo frontal, que
es el encargado de la creacion y el cambio. El I6bulo frontal se ubica en la parte que
comprende la corteza pre-frontal. Siendo la parte mas evolucionada del sistema

nervioso humano. Es la encargada de la concentracion, la observacion siendo la
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gue realiza la toma de decisiones, controlando las conductas impulsivas y

emocionales.
Imagen 4. Partes del cerebro
Talamo
Cuerpo calloso
Hipotdlamo
Hipocampo

Corteza cerebral

Glandula pituitaria
Mesencéfalo

Puente de Varolio
Cerebelo

Médula
Medula espinal

A continuacion, se describe las partes del cerebro relevantes a la investigacion:

Corteza cerebral: Parte exterior del cerebro, es donde se efectia todos los
pensamientos. Es la parte del cerebro que controla los musculos
voluntarios, dichos musculos que hacen acciones como patear un

balén correr o andar en bicicleta.
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Cerebelo: Parte posterior del cerebro, es el encargado en hacer
los movimientos de coordinacibn como caminar o escribir. El

cerebelo se encarga en que el movimiento sea correcto.

Talamo: Parte del cerebro que actia como una estacién
conmutativa, en donde recibe toda la informacién del cuerpo y la

envia a la corteza cerebral.

Hipocampo: Situado en la parte profunda del cerebro, conjunto a
la corteza cerebral trabaja para crear los recuerdos. El hipocampo
es el responsable de ayudar al individuo a recordar todo lo que ha

vivido, teniendo también la funcidn de recordar movimientos

pasados.

Hipotdlamo: Es el encargado en controlar tu temperatura
corporal, enviando sefiales a los poros de la piel para que suden

si es que lo requiere. Ademas de encargarse del hambre y la sed.
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Cuerpo Calloso: Es el que se encarga de la conexion del lado
derecho y lado izquierdo del cerebro, permitiendo que se puedan

comunicar entre ellas.

€%

|

Glandula Pituitaria: Parte mas pequefa del cerebro que controla
cuando y que tan rapido crece el individuo. Libera hormonas para
el crecimiento, activa principalmente en la pubertad. Esta
glandula controla el metabolismo del cuerpo y controla la

respiracién y circulacion de la sangre.

de sangre.

Medula Espinal: Es la via principal de informacion del cerebro
al resto del cuerpo, esta medula esta conectada al cerebro a

través del tronco encefélico, siendo protegida por huesos

Tronco Encefalico: Es la coleccion de tres areas del cerebro,
siendo la medula, el puente Varolio y el mesencéfalo. Es el
encargado de dirigir todos los musculos involuntarios (el latir del
corazon). Este conjunto de partes ayuda a mantener con vida al

‘ individuo, controlando la respiracion, la digestion y la circulacion
‘ vertebrales que componen a la columna vertebral.
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3.2 Métodos para estudiar el cerebro

Mediante los avances cientificos la economia y las finanzas han sido
favorecidas por las nuevas herramientas para entender métodos mateméticos,
economeétricos y de simulacion. El aumento en los experimentos con interés en la
neurologia por partes de los psicologos ha servido para encontrar nuevos metodos
para el estudio del cerebro humano en favor a la economia, finanzas y psicologia.

El escéaner cerebral donde se proyecta los andlisis de lo que sucede en las
personas mientras realizan las actividades correspondientes. La diferencia muestra
las imagenes tomadas mientras el sujeto realiza dos actividades, proporciona una

imagen en la region del cerebro dependiendo la actividad.

El método mas antiguo para el escaneo cerebral es el electroencefalograma
(EEG), que se manejo mediante un registro grafico de la actividad cerebral usando
electrodos adheridos al cuero cabelludo para medir la actividad eléctrica mediante

estimulos conductuales y son impresos en un papel de movimiento (Barros, 2006).

Imagen 5 “Electroencefalograma EEG”

La electroencefalografia (EEG) es un método utilizado para mapear el cerebro
midiendo a través de campos eléctricos inducido por corrientes idnicas formadas en
las neuronas que estan involucradas en el procesamiento cerebral, siendo una

herramienta irremplazable.
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El segundo método para el escaneo cerebral es la tomografia por emision de
positrones (PET), siendo una técnica de exploracion no invasiva, que mide el flujo
sanguineo en el cerebro y el metabolismo celular, muestra la actividad neurolégica

en una regién mediante el aumento del flujo de sangre (Sierralta, 2003).

Imagen 6 “Tomografia por Emisién de Positrones (PET)”

Es una herramienta diagndstica mas exhaustiva que actualmente se usa con
la cardiologia y neurologia. EI PET, se fija directamente en el diagnéstico y
tratamiento de la radiologia digital, tomografia computada, resonancia magnética,
laser, ultrasonido, radioterapia, proviene de conocimientos Yy técnicas
fundamentalmente de la fisica, la digitalizacion del tratamiento de las imagenes

empleadas a las técnicas modernas en el area de la medicina.

Otro método mas actual y popular, es la resonancia magnética funcional
(fMRI), la cual busca las caracteristicas de la sangre debido a su oxigenacion. La

fMRI refleja la sefial sanguinea de las entradas de las neuronas y su procesamiento.

Se utiliza para la localizacién de regiones funcionales, como las areas del

lenguaje o motoras (Armony, 2012).
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Imagen 7 “Resonancia Magnética funcional fMRI”

La resonancia magnética es una técnica que busca la obtencién de imagenes
detalladas de 6rganos y tejidos mediante el uso de los campos magnético utilizando
grandes imanes, ondas de frecuencia y una computadora para la produccion de
imagenes, siendo una herramienta sensitiva para el mapeo de la activacion de la

funcion del cerebro humano.

El Método del Encefalograma Magnético de Cerebro (MEG), mide los
campos magneéticos generados por actividades eléctricas del cerebro, utilizando
para estudiar las regiones superficiales del cerebro, por lo cual es un método
importante para investigar los procesos de la fisiologia neuronal. La MEG es una
prueba no invasiva que calcula los campos magnéticos producidos por las corrientes

eléctricas del cerebro, sirve para mapear la funcion cerebral (RSNA, 2020).
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Imagen 8 “Método del Encefalograma Magnético de Cerebro MEG”

TS e

El método del encefalograma magnético es una prueba que utiliza un
dispositivo superconductor (material que no opone resistencia al flujo de corriente
eléctrica) y una computadora para la medicion de la actividad neuro-magnética del
interior del cerebro. La MEG detecta y analiza los campos magnéticos producidos
por corrientes eléctricas en el cerebro, siendo utiles para identificar la fuente de

actividad del cerebro.

Cada método mencionado tiene sus pros y contras. El EEG tiene una
excelente resolucion temporal y es el Gnico que se usa en humanos para monitorear
la actividad neurolégica y los flujos sanguineos. No obstante, la resolucién espacial

es pobre y solo mide la actividad de la parte externa del cerebro.

En economia, el método de EEG tiene una ventaja importante, ya que no es
relativamente invasivo y es facil de transportar, permitiendo realizar mediciones no
invasivas a las personas, mientras realizan sus actividades. Acorde con una
investigacion de F. Rocha y J. Vieto (2013), creen que el EEG es una herramienta
para el estudio de la toma de decisiones, presentando un experimento que se realizo
en el mercado de inversiones, concluyeron que esta herramienta puede ser un guia

para la educacion financiera.

Actualmente las imagenes cerebrales aun muestran imagenes burdas de la
actividad cerebral. Los procesos neurolégicos ocurren en escala de 0.1 milimetros
en 100 milisegundos, pero la resolucién espacial y temporal de un escaner va de

solo 3 milimetros y unos pocos segundos. Hay que ser optimistas con los avances
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de la tecnologia en la neuroimagen, siendo mas Utiles para la neuroeconomia y la

neurociencia aplicada.

La nueva proyeccion de imagenes por Tensor de Difusion (DTI) permite
obtener imagenes detalladas de las fibras de materia blanca que conectan las
regiones diferentes del cerebro. EI método DTI es una variante de la fMRI, que
permite explorar el rapido flujo de agua en el axdn, mostrando la trayectoria del
estimulo nervioso que conecta a la region neuronal con otra. Estas imagenes son
utilizadas para comprender el funcionamiento de los circuitos neuronales y son un
complemento importante para la fMRI, que muestra solo la actividad en partes del
cerebro aislado. La DTI es un indicador indirecto que demuestra las areas de

reduccion en la sustancia blanca (Princich, 2012).

El cerebro esta compuesto por diferentes regiones anatomicas, que
constituyen un sistema organizado en una ruta misteriosa, por lo cual es imposible
entender como funciona el cerebro, estudiando solo una region en particular en

cierto tiempo.

La Estimulacion Magnética Transcraneal (TMS) es otro método relativamente
nuevo que utiliza pulsos magnéticos para interrumpir temporalmente la funcion
cerebral en regiones especificas. La TMS conduce a inferencias casuales sobre el
funcionamiento del cerebro en lugar de la evidencia puramente asociativa
proporcionada por las técnicas de imagen, desafortunadamente el TMS que se
limita actualmente a la corteza, donde es util poder estudiar procesos visuales en el
I6bulo occipital, en la parte posterior de la cabeza. La TMS actua en el mapeo de
las funciones cerebrales, ya que combina las capacidades de resolucion espacial y
temporal, siendo capaz de actuar o inferir con las funciones cerebrales, permitiendo

la relacién causal entre la actividad cerebral y el comportamiento (Pascual, 2008).
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Imagen 9 “La Estimulacion Magnética Transcraneal (TMS)”

El TMS se cred en 1985, considerado para el potencial en el tratamiento de
condiciones neurologicas y psiquiatricas. Es un método no invasivo que hace
estimular las células nerviosas en las areas superficiales del cerebro. La mayor

parte del uso de este método es para el tratamiento de la depresion.

Desde el punto de vista de las Neurofinanzas que estudia la toma de
decisiones financieras. La TMS es una de las técnicas que mejor futuro tiene, con
la combinacion de la fMRI, que permitird descifrar cadenas de causalidad del
funcionamiento del cerebro humano, especificado en la evaluacion financiera (la

utilidad marginal) y también la toma de decisiones, eligiendo la alternativa mas util.

En este sentido, observaciones por el escaner cerebral indican que, al
incrementar el riesgo en las apuestas, las inversiones son correlacionadas con la
reaccion emocional causada por el ser individual inmerso en la situacion de las
apuestas volatiles, las cuales hacen que la actividad reflexiva-deliberativa decrezca
(Laza, 2018).

En un esfuerzo de buscar los mejores fundamentos en la toma de decisiones
financieras y la neurociencia cognitiva, las neurofinanzas utilizando las fMRI en
personas durante situaciones reales de riesgo en inversion o en apuestas.

Utilizando fMRI (Imagen por resonancia magnética funcional) se demostré que las
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regiones del cerebro como el estriado ventral, la insula bilateral y el mesencéfalo
reaccionan a la probabilidad y el riesgo (Quartz, 2008). Dando a pensar que el
cerebro humano aprecia las apuestas arriesgadas, dando valor a la recompensa y
sus riesgos esperados (Bossaerts, 2008).

3.3 Partes del cerebro relevantes para latoma de decisiones

El proceso de la toma de decisiones se envuelve en varios pasos, como el
aprendizaje, representacion, valuacion y ejecucién (Rangel, 2008). Vinculados para
originar una decision bien definida, procedente de diferentes regiones del cerebro.

El cerebro se divide en tres regiones: corteza, cerebelo y tronco encefalico.
La corteza se fracciona en I6bulos: frontal, parietal, temporal y occipital. Estos
I6bulos se seccionan para realizar diferentes funciones, como la deteccion, el estado
de alerta, la vigilancia y la toma de decisiones, que son el resultado de conexiones
entre la corteza cerebral y la corteza frontal, donde termina en decisiones, que
finalmente se transforman en acciones (PirtoSek, 2009). Estas conexiones se
denominan vias cortico subcortical- frontales y su funcidn es reconocer relaciones

entre el comportamiento de la toma de decisiones y el cerebro (Walter, 2005).

A continuacion, se mencionara las tres areas del cerebro que tienen un

peso importante en el analisis de las neurofinanzas.
Corteza prefrontal-orbitofrontal:

Es un area del cerebro no tan conocida, pero se ha demostrado que es de
mucho interés ya que tiene funciones que desempefia en la orden superior de la
cognicion, como la toma de decisiones (Stalnaker, 2015). La Orbita ventromedial-
frontal. Une los estados somaticos y emocionales con la informacion de la toma de
decisiones, incluyendo el aprendizaje en escenarios previos y evallia las

consecuencias de una eleccion realizada al largo plazo.
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Imagen 10. Corteza prefrontal-orbitofrontal

Orbitofrontal

Ventromedial

Corteza pre-frontal dorsolateral:

Es el area cortical mas importante en el funcionamiento de la atencién y en
la parte de ejecucién, donde se cuenta la memoria de trabajo. Es vital su funcién
donde integra los datos sensoriales de distintas fuentes de informacion y en la
planificacion del comportamiento en la accion intelectual.

Imagen 11. Corteza Pre-frontal Dorsolateral

Dorsolateral —__
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Amigdala:

Es una estructura subcortical localizado en la parte interna del l6bulo
temporal. Se trata de un elemento que actia en la deteccion mediante sefiales que
anticipan peligro (Castillero, 2017). Estos estimulos se relacionan a las
consecuencias, en donde si es negativa guardan la informacién, para estar
preparando para una situacion similar. La amigdala interviene en el aprendizaje de

las decisiones emocionales.

La hipotesis principal de la teoria ganadora del Premio Nobel de Economia
2002 por Daniel Kahneman y Vernon Smith, da la perspectiva de la aversion a la
perdida, refiriéndose que: la pérdida hace un doble dafio con respecto a la felicidad
producida por las ganancias. Cuando se habla de una pérdida importante financiera,
no se toma tan ala ligera, ya que este punto financiero se procesa en las partes del
cerebro que son responsables a la red de dolor. Una de las partes afectadas del
cerebro es la amigdala. Pacientes con amigdalas dafiadas no sufren miedo a las

perdidas, asi mismo cometen altos riesgos financieros que no deberian.

Imagen 12. Amigdala
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Corteza Cingulada Anterior

Se le considera como intermediario de la neo corteza y la corteza primitiva,
desde las conexiones que abarca en donde anticipa las consecuencias de una
eleccién y actia cuando se requiere solucionar conflictos entre opciones, interviene
en la conducta, evaluando las respuestas inadecuadas. Junto al orbito frontal, se
encargan en las tareas de riesgo e incertidumbre, siendo la corteza la que vigila el

proceso de las respuestas de incertidumbre.

Imagen 13. Corteza Cingulada Anterior

Corteza cingulada

Corteza cingulada anterior

La toma de decisiones actla, de un sistema impulsivo que es impulsado por
la amigdala, la que muestra placer o angustia. El sistema reflexivo se gestiona por

la corteza pre frontal que prevé los resultados futuros (Laza, 2018).
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El proceso en la toma de decisiones abarca estructuras de naturaleza
subcortical, como la cortical superficial, estas son responsables de auto complacer

el comportamiento respecto con la recompensa (Lemmers-Jansen, 2018).

Hoy en dia, las neurociencias demuestran que las circunstancias que
acompafan a la decision de apostar/invertir dinero son raramente independientes
de la inversién y apuestas por si mismas. Las oscilaciones del mercado de valores
o de la constante variabilidad de los juegos de apuesta tienen un significante
impacto sobre la cantidad de riesgo de las personas que estan dispuestas a tomar
o hasta donde pueden incrementar.

El enfoque en las decisiones que se toman para resolver un problema actual
y no en las que se centran en un largo plazo. La revision se dirige en las decisiones
gue toman en la busqueda de explorar las opciones disponibles para la obtencion
del mayor beneficio, en lugar de algunas decisiones mas aventureras, con una
alternativa novedosa. La evidencia de la TD esta conectada con una red cerebral
centrada en la corteza cingulada anterior dorsal (dACC) con sus estructuras

subcorticales relacionadas.

Se tiene como una importante consideracion como el sistema de dopamina
gue maneja la red en multiples niveles para facilitar una decisién éptima (Assadi,
2009). Asi como en la Red Neuronal de toma de decisiones existen conexiones
entre la corteza cingulada anterior (ACC) con el cuerpo estriado, incluyendo el

nucleo accumbens (NAc).

La corteza cingulada anterior (ACC) se proyecta en el ndcleo accumbens
(NAc), que esta de regreso, proyectandose en el ACC a través del dorsal y los
nucleos ventrales del tAlamo (Barbas, 2007). Estas dos regiones estan conectadas
con las estructuras limbicas, la amigdala y el hipotalamo con el area que se

enriquece con la dopamina en el tegmentum ventral (VTA) (Baleydier, 1980).

Estudios en los animales y en los humanos, proporcionan evidencia de que
la red cerebral es vital para la toma de decisiones, en los niveles inferiores y

superiores, tratando diferentes aspectos de la toma de decisiones. Estas
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investigaciones iniciaron con las ratas para proporcionar una vision general y
posteriormente proceder con el estudio en primates y humanos con la finalidad de

examinar aspectos especificos de la toma de decisiones.

Las neurociencias demuestran que la TD depende de una red importante de
neuronas, distribuidas en varias areas del cerebro (Cohen, 2004). Un tipo de areas
tienen como funcion desempefiar la parte de los beneficios y de los riesgos,
mientras otras, calculan los problemas que son generados por percepciones de los
beneficios y de los riesgos, asi también estiman los esfuerzos cognitivos para poder

realizar una decision.

Las neuronas que transportan informacion en el sistema de la recompensa
transmiten sefiales primarias via de neurotransmisores de dopamina. El sistema de
estimulos se localiza en una de las cinco vias principales de dopamina, en el
cerebro, la meso limbica, que se extiende desde la base del cerebro, a través del
nucleo accumbens (un grupo de neuronas del encéfalo) en el sistema limbico, hasta

la materia gris de los I6bulos frontales (Bozarth, 1994).

Apreciar el potencial de la recompensa en el entorno del cerebro, estimula al
sistema de la accién, que es el que coordina la busqueda, evaluacion y motiva a

perseguir (recompensas) y premios potenciales (Peterson, 2011).

Para entender la toma de decisiones, es importante entender al cerebro,
especificamente las partes que se han demostrado sus funciones, partes del
cerebro como la corteza prefrontal-orbitofrontal, corteza cingulada anterior,

amigdala y la corteza pre frontal dorsolateral.

3.4 El Cerebro y las decisiones financieras

Los primeros hallazgos de la Neuroeconomia confirman la idea que en la
persona existen al menos dos centros de decision, el sistema deliberativo ubicado
en la corteza cerebral y el sistema afectivo, que se encuentra en la parte interna del

cerebro, en la parte limbica. Ambos sistemas interactian de manera permanente.
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Paul Glimcher (1961 - ) neurdlogo reconocido, critica a compafieros como a
Kahneman o Laibson que proponen la existencia de los dos sistemas
independientes que regulan la toma de decisiones, siendo uno que se asocia a la
parte emocional (el &rea limbica) y el otro méas racional (corteza frontal y parietal).
Particularmente su critica se enfoca en los modelos de racionalidad del “yo
multiples”, que son los que describen el area de los ganglios basales y la corteza
prefrontal como una estacién emocional, que interactia con un segundo sistema
gue esta en la corteza parietal posterior y la corteza prefrontal, que forma la estacion

racional.

Glimcher argumenta que las emociones son las influyen realmente en la toma
de decisiones, haciendo hincapié en la etapa de evaluacion, descartando la teoria
de los “yo multiples”, que un sistema emocional este determinando acciones y la

racional decidiendo la mejor opcion y dando la orden de ejecucion.

Antes esas criticas Kahneman, no cree que la evidencia de Glimcher sea
irrebatible para invalidar sus argumentos de que la toma de decisiones surja
mediante un conflicto entre la razén y las emociones, a lo contrario que expone

Glimcher como un sistema “unitario”.

Kahneman concluye que se necesita mas evidencia empirica en la
Neurociencias para definir el ganador del debate, no desacreditando por completo
el sistema de Glimcher, ya que el valor de la Neurociencia es superior a la

psicologia, que es donde Kahneman se ha apoyado.

Glimcher admite que falta evidencia empirica en la etapa de las decisiones y
gue con los avances y nuevos instrumentos de la Neuroeconomia se podra analizar
la “caja negra”. La neuroeconomia tiene como funcion medir los cambios neuronales
relacionados con las variables, asi como con sus interacciones a través del intervalo
de tiempo que ha de pasar para que se materialice la recompensa esperada
(Glimcher, 2003).
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Imagen 14. Los dos Sistemas

Esta recompensa esta ligada al autocontrol, que regulan los impulsos
conductuales no deseados, es un determinante clave del éxito en la mayoria de las
areas de la vida (Miller, 2011), de la misma manera que del comportamiento en el
dominio financiero. El autocontrol del comportamiento es similar al bienestar
financiero (Stromback, 2017). Esto permite determinar si los componentes
especificos de las funciones ejecutivas se relacionan con el bienestar financiero y

el comportamiento, por encima y mas alla de las medidas de autocontrol.

Estas funciones tienen un concepto ampliamente estudiado dentro de la
psicologia y las neurociencias cognitivas, es una coleccidbn de conocimientos
cognitivos descendentes que controlan procesos que regulan comportamientos,

pensamientos y sentimientos (Miyake y Friedman, 2012).

Es por ello por lo que, las noticias tienen una gran importancia en los
sentimientos de los mercados con la volatilidad, que se puede correlacionar con el
humor de los inversores. El impacto que pueden tener los medios hace que se

profundice las dinamicas negativas en los mercados.
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El humor (o estado de 4nimo) es un indicador, que tiene una repercusion
importante en los resultados de las empresas, ya sea positivo o negativo. El humor
genera un efecto de arrastre, que tiene un efecto relevante en los movimientos que

puede causar dentro del mercado financiero.

Teniendo en cuenta todos estos valores ya mencionados, es importante
manejar de manera correcta las decisiones financieras, las cuales estan agrupadas
en dos categorias: las Decisiones de Inversion (DI) y las Decisiones de
Financiamiento (DF). En las DI, los recursos financieros son necesarios para la
organizacion, en los cuales se distribuirdn a la opcion mas viable y en la que se

busca una mayor utilidad en el futuro.

En cambio, la DF, buscan adquirir recursos estudiando los casos en los
cuales se podria endeudar o no, asi como definir la opcion mas ventajosa en los
plazos y las tasas. Las DF de las empresas se ejecutan de una manera Optima
mediante las inversiones en el equipo, inversion en el mercado de dinero, inversion

en capital de trabajo y mediante financiamientos (Hernandez A, 2017).

La TD es un proceso complejo que involucra diferentes variables. Estudios
muestran el aporte de la neurobiologia de la toma de decisiones. En estas
investigaciones se observan diferentes especies, desde las ratas, primates y hasta
al ultimo los humanos, mediante métodos que van desde el comportamiento hasta
los niveles neuronales y moleculares examinando los aspectos especificos de la

toma de decisiones (Assadi, 2008).

Las Finanzas neuronales como las finanzas médicas se deben a que la
funcion cerebral depende de la salud del cerebro mismo y del impacto de las drogas.
Por ejemplo, las lesiones cerebrales en la corteza frontal orbital, un centro de
procesamiento del sistema de recompensa, pueden resultar en una toma de

decisiones financiera anormal (Wallis, 2007).

Ingerir farmacos como la fluoxetina (Prozac) se ha usado para poder mirar
mas alld de las amenazas percibidas y decidir rapidamente sin tanto pensar y

mantenerse optimistas durante el estrés y la ansiedad (Mucio-Ramirez, 2007).
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Ademas, las anfetaminas pueden aumentar la concentracién extracelular de

dopamina en el cerebro.

Las personas que han tenido lesiones cerebrales traumaticas han dado una
mejor respuesta a recompensas pequefias y rapidas, que las que son mas grandes,
pero en un mayor tiempo (Wood, 2008).

En los juegos de apuestas, los que han sobrevivido de una lesion cerebral
traumatica, se ha demostrado que sus decisiones son mas impulsivas y

respondieron debajo de lo 6ptimo a cambios en la recompensa (Salmond, 2005).

Ademas de los medicamentos mencionados, los inversores también pueden
necesitar algun apoyo psicolégico para evitar los sesgos cognitivos, conductuales y
afectivos comunes. Al ser flexibles y conocer los comportamientos del humano, los
inversores minimizaran la negacion, la decepcion y la ira cuando se dan cuenta de

gue han tomado decisiones equivocadas.

El tercer capitulo, analiz6 las partes del cerebro desde el cerebro reptiliano,
la parte del cerebro mas primitiva del ser humano la cual se maneja mediante
conductas impulsivas y simples. Posteriormente aparecieron las emociones, donde
se muestra el aprendizaje con el cerebro limbico. Finalizando con el cerebro racional
la parte del cerebro mas evolucionada del sistema nervioso, siendo la sede de la

racionalidad en donde aparece la logica.

A través de los afios se han creados métodos para el estudio del cerebro, los
escaneres cerebrales proyectan andlisis de las actividades que realiza un sujeto.
Aparatos neurocientificos como el electroencefalograma EEG siendo los primeros
para estudiar el cerebro a mas recientes como la resonancia magnética funcional
fMRI la cual es utilizada para localizar regiones funcionales, aunque el escaner con
mayor futuro para la toma de decisiones financieras es el Estimulacion Magnética
Transcraneal TMS, encargada en el mapeo de las funciones cerebrales,

permitiendo la relacién de la actividad cerebral y el comportamiento.

En esta investigacion se en analizé de forma simple cuales son las partes del

cerebro que influyen en la toma de decisiones: la corteza prefrontal orbitofrontal se
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desempeiia en las ordenes de cognicion como en la toma de decisiones; la corteza
pre frontal dorsolateral es un area relevante para el funcionamiento de la atencién
como la memoria del trabajo; la amigdala que interviene en el aprendizaje de las
decisiones emocionales se ha demostrado que pacientes con amigdalas dafiadas
no sufren miedo ante las perdidas; y la corteza angulada anterior es la que se

encarga con las tareas de riesgo e incertidumbre.

Finalizando con este capitulo, especificandose mas en las decisiones y como
funciona el cerebro, Paul Glimcher un neuroeconomista reconocido critica el modelo
racional de los “yo multiples” de Kahneman, Glimcher argumenta que las emociones
son las que verdaderamente influyen en la toma de decisiones y no lo que plantea
Kahneman. Para esto, Kahneman argumenta que ha falta de los avances que
pueden proporcionar en el futuro instrumentos para analizar de mejor manera el
campo de las neurofinanzas y la toma de decisiones, no se puede descartar ninguna

teoria.
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Capitulo 4. Investigaciones experimentales para establecer las determinantes
de la TDF en los mercados.

En este capitulo se abordan los experimentos relacionados con el andlisis de
los mercados a través del comportamiento, con la finalidad de contestar la pregunta
de investigacion propuesta en esta tesis. Es menester mencionar que los apartados
gue se exponen enfatizan en las determinantes de la conducta de los individuos en
la toma de decisiones observadas en la interaccion que tienen los agentes

econdémicos en los mercados.

4.1 Analisis de los Mercados a traves del Comportamiento

El mercado financiero es el lugar donde personas realizan intercambio de
activos financieros, con la finalidad de beneficiar a los que necesitan el dinero para
financiar proyectos como a la persona que prestan ese dinero buscando recibir un
interés (Quiroga, 2011). Para entender el mercado financiero, se debe comprender
el comportamiento de los mercados, se inicié las primeras hipétesis de mercados
eficientes (HME) creadas por Eugene Fama en 1970, donde cimienta la base
conceptual, estudiando sobre el comportamiento aleatorio del precio en varios
activos mediante la tendencia probabilistica de sus rentas, concretando cinco
caracteristicas que representan de manera conjunta los mercados: libertad,
transparencia, amplitud, flexibilidad y profundidad. A pesar de este estudio, hay
evidencia que esta hipotesis no logra explicar el comportamiento real de la Bolsa.
A diferencia de Fama, Benoit Mandelbrot en 1972 estructura la Hipotesis de
Mercado Fractal (HMF), que contrapone la HME, ya que propone un nivel de
memoria, al replicar un comportamiento en las series de precios. Por su parte, Edgar
Peters (1994), estudio HMF, analizando el rango para explicar la volatilidad y la

eficiencia del mercado real.

Shiller en 2003, plante6 una nueva teoria enfocada al comportamiento del

inversionista y no a la informacion obtenida del mercado. La teoria de finanzas
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conductuales (TFC), que va en contra de la HME, que sugiere que las
investigaciones en finanzas deberian contemplar la debilidad de la HME.

Rueda en 2005, argumenté que hay dos enfoques para el analisis de los
mercados financieros: a) el clasico y b) el técnico. El primero analiza los mercados
mediante la informacion proporcionada por periddicos y revistas del campo, siendo
de utilidad para predecir el comportamiento bursétil. Por otra parte, el enfoque
técnico, se encarga del andlisis de los estadisticos matematicos de los fenbmenos,

para predecir su comportamiento.

En 2005, Lo, recopila estudios en la conducta de los accionistas y analiza la
forma en la que los agentes invierten, teniendo en cuenta factores como: el nimero
de competidores en la Bolsa; los beneficios disponibles en magnitud de las
oportunidades; y la capacidad de adaptar participantes. Lo, observa la relaciéon que
tienen los factores mencionados con el grado de eficacia en el mercado, planteando
la Hipotesis del Mercado Adaptivo (HMA).

Mas tarde, K.C Tseng en 2006 utiliza la racionalidad limitada, finanzas
conductuales y neurofinanzas, analizando indices como: Dow Jones Industrial
Average y NASDAQ. Concluye que la HMA integra factores psicosociales de los

inversionistas, el equilibrio del mercado y el concepto de la competencia perfecta.

Garcia en 2013, toma el trabajo de Shiller, donde revisa la complejidad del
mercado, al tener dos factores para la Toma de Decisiones Financieras (TDF): el
exceso de confianza y las capacidades cognitivas limitadas para analizar los
mercados financieros se encuentra en el Analisis Técnico (AT) para comprender la

variabilidad en sector bursatil.

El AT, se fundamenta en el estudio de los precios de los instrumentos
financieros y se representa por graficos: tendencias, precios, formaciones
geométricas, etc. Esta disefiado para asimilar los valores del mercado, indices,
acciones, etc. Tiene como objetivo predecir el precio futuro de un activo basandose

en su historial, predice el comportamiento de los precios para mostrar las sefales
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de compra y venta, asentando una base en la psicologia de los inversionistas,
considerando que la mayoria se comportan de forma racional (Pérez, 2018).

Los principios del analisis técnico en el andlisis bursatil son la basqueda de
la interpretacion y prediccion de las tendencias en el precio de los instrumentos
financieros, disefiado para estudiar mercados liquidos. Identifica la aparicion de una
tendencia, desde su etapa temprana, el cual se fundamenta en la psicologia
humana mediante el comportamiento en masa, teniendo presente los antecedes

similares a través de la historia.

En 2016, se realizo otro experimento para el andlisis de los mercados, un
analisis que evalla el grado eficiencia de un Mercado Bursatil Artificial a partir de la
toma de decisiones de los accionistas, proponiendo un Modelo Automata Celular
(MAC) disefiados para dos tipos de agentes: el que toma decisiones con base de la
informacion (racional) y el que tiene la habilidad para imitar (conductual). EI mercado
bursatil artificial MAC para agentes conductuales, se desenvuelve en imitar o anti-

imitar a los agentes para investigar la probabilidad de transferencia individual.

Para que el modelo automata celular MAC este enfocado en los agentes
racionales debe estar basado en lainformacion y tendencias que hay en el mercado,
para que tomen una decision (Duarte, 2016). El experimento resulté que con los dos
modelos: el racional y el conductual, se pueden simular los comportamientos
hipotéticos del mercado. Todo este comportamiento se debe al trabajo empleado
por los agentes, siendo que el valor de decision del mercado va al alza, los agentes
conductuales optarian por la posicion de sus vecinos, que serian afectados
racionalmente, en lo que las capacidades de imitacidén son distribuidas de una forma
normal. Llegando a la conclusién que es necesario las dos razones la conductual y
racional, dando asi el modelo autémata celular mixto, dando un margen en la
mejoria a cada tipo de agente.

En este apartado describen los tipos de hipotesis de mercados como el

eficiente iniciando con Fama, siguiendo el mercado fractal, el mercado adaptivo, el
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andlisis técnico y el modelo celular autdbmata, todos buscando la finalidad para la

mejor comprension del mercado para los agentes financieros.

4.2 Las Emociones en la Toma de Decisiones

La toma de decisiones ha sido abordada por la economia bajo el modelo
racional, en el que se planteaba que los individuos son racionales sin ser
influenciados por sus emociones, al momento de tomar una decision econémica. No
obstante, con la actualidad se ha descubierto nuevos enfoques al estudio de
fendmenos como las neurofinanzas o finanzas conductuales que toman variables

mas realistas como las emociones en la toma de decisiones.

En 1994 A. Bechara y H. Damasio realizaron un experimento que consistio
en un Juego de Cartas siendo un estudio que muestra un instrumento para la toma

de decisiones, llamado el lowa Gambling Task (IGT).

El objetivo de este experimento es la evaluacion en las diferentes tomas de
decisiones de los sujetos, participando 113 individuos: el 52% hombres con una

edad promedio de 27 afios, realizando tareas de apuestas por el Juego de Cartas.

Los resultados muestran que el Juego de Cartas permitié analizar dos
estrategias en la toma de decisiones: la riesgosa contra la segura. Con este modelo
se podria predecir si la persona es adversa o propensa al riesgo en las decisiones

gue toma su vida cotidiana (Schmidt, 2015).

El Juego de Cartas en lowa Gambling Task, Bechara en 1994 hace una
prueba neuropsicoldgica con el objetivo de imitar carencias que hay en los pacientes
gue han sufrido una leccion en la corteza orbito frontal. En este juego hay cuatro
mazos de cartas, el individuo debe elegir entre los cuatros mazos una carta por
turno, cada carta elegida le otorga una cantidad de dinero, aunque también puede

escoger una carta que pierda dinero.
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El objetivo de este juego es ganar la mayor cantidad de dinero. El individuo
no sabe que dos de los mazos son arriesgados, ya que estan relacionados con
grandes ganancias, pero a su vez grandes pérdidas y muy frecuentes. Estas
estrategias pueden incidir en una mayor probabilidad de perdida.

En el caso que se escoja los otros dos mazos que estaban relacionados con
pequefas ganancias o pérdidas, que no son tan frecuentes, se mostré que, si se
escoge entre esos mazos, el sujeto ganard dinero. Inicialmente los sujetos se
benefician con los mazos asociados a las mayores ganancias, pero al encontrar
perdidas, progresivamente comprenden que la eleccion que estaban tomando les

hara perder dinero, dando como resultado un cambio de decision.

Por otra parte, los pacientes que han sufrido dafio en la corteza orbito frontal
(OFC, por sus siglas en inglés), inicialmente se ven favorecidos al escoger los
mazos arriesgados al igual que los demas sujetos, pero a diferencia de los sujetos
gue no han sufrido esas lecciones, los pacientes con dafio en el OFC siguen
empefiados en seguir con los mazos arriesgados hasta perder todo el dinero.
Durante el experimento, los sujetos que no han sufrido esas lecciones mostraron un
aumento en sus respuestas de conducta en la piel (Skin Conductance Response)
SCR (por ejemplo, sudoraciéon) antes de hacer una eleccion en los mazos de
arriesgados. En cambio, los pacientes con OFC no se vio un cambio en SCR, al

momento de tomar la decision de riesgo (Bechara, 1999).

Después de los resultados de este experimento, Damasio en 1998 desarrollo
una teoria del marcador somatico, las cuales facilitarian a la toma de decisiones
(Wallis, 2009). Los marcadores somaticos desarrollados por Damasio en 1998, en
su teoria, han sido relevantes para la comprension de la emocién en la toma de
decisiones. Se argumenta que ante las elecciones hay una determinada reaccién
emocional que puede ser subjetiva y al mismo tiempo somatica de forma a

reacciones musculares o neurofisiolégicas.

Estas respuestas emocionales estan asociadas a consecuencias negativas
0 positivas, siendo estimulos que definen la situacion. Damasio lo denomina como

“marcador somatico” que lo define como el cambio corporal reflejado por un estado
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emocional, que influye en la toma de decisiones en un momento determinado.
Afirmando que la reaccion emocional pasa de ser solo una consecuencia de la
propia decisién, sino es la posibilidad de anticipar los resultados y orientar en una

decision final.

Los marcadores somaticos proporcionan sefiales inconscientes que facilitan
y ayuda a la toma de decisiones, a pesar de que los sujetos no puedan explicar su
estrategia. El estudio de lowa Gambling Task es uno de los experimentos para los
marcadores somaticos (Laza, 2018).

Las emociones en la toma de decisiones en especifico el experimento del El
Juego de Cartas en lowa Gambling Task de Bechara en 1994. Muestra que las
personas que han sufrido lesiones en la corteza orbito frontal tienden a no mostrar
sefales miedo a la perdida, siendo esta una parte muy importante del cerebro que

se puede desprender a proOXimos experimentos.

4.3 El funcionamiento de la testosterona en las decisiones financieras

En este apartado se exponen los efectos de la testosterona, la potente
hormona masculina en las decisiones de los hombres, analizando el impacto de las

decisiones en campo de las burbujas en precios de los activos.

Un experimento conocido como “El Toro de Wall Street (TWE)”, se enfoco en
medir el efecto causal en la testosterona en su tamafio y la persistencia de las
burbujas (Nadler, 2018). La hipotesis principal fue que la testosterona hace que los
comerciantes masculinos oferten-demanden precios mas altos, causando discusion
del valor fundamental de un activo, resultando que este tipo de comportamientos

conduzcan a burbujas financieras mas grandes y duraderas.

La evidencia encontrada mostré que los factores del comportamiento tienen
un efecto en el desempefio econdmico individual, exponiendo los factores que

tienen un peso visible e importante en los mercados financieros (Odean, 1998).
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Esta investigacion hace ver que los elementos del comportamiento llevan a
resultados de mercados ineficientes, asi como las preferencias en las teorias de
perspectivas desiguales (Kahneman, 1992), siendo inferiores al efecto de
disposicion, dando como resultado la compraventa de activos subdptimos, al mismo
tiempo que la inercia afecta la aversion al riesgo como variable en el tiempo, dandole
un enfoque a las preferencias, dando forma a hébitos generando una felicidad

(Brunnermeier, 2008).

Se ha demostrado que los mecanismos biol6gicos afectan la TD en los
mercados (Frydman, 2016). El trabajo relacionado a la interseccion de las hormonas
en el comportamiento se ha centrado principalmente en la conducta simple en los
animales en la parte de apareamiento, la agresion y la alimentacion. Aterrizando al

estudio de las hormonas en la TD econdmicas humanas.

La investigacion TWE, se encarg6 de analizar la hormona sexual masculina,
teniendo presente que en la mayoria de los comerciantes profesionales son
hombres y la testosterona influye de manera relevante en la fisiologia masculina.
Esta tiene un papel importante en el desarrollo bioldgico, que se ha demostrado que

influye en los distintos comportamientos econémicos.

Los niveles de testosterona que pueden tener los hombres generalmente
varian de 5 a 25 veces mas altos que en las mujeres (Salameh, 2010), a esto se
puede contribuir a las tantas diferencias de género en las variaciones en los
comportamientos. Este trabajo analiza, que los hombres tienen puestos de trabajo
relacionados con las finanzas, en los cuales acumulan y asumen mas riesgos que
las mujeres, mostrando una mayor autoconfianza (Clarke, 2013). Lo anterior,
ocasiona la creacion de burbujas de precios mas altos en los mercados

experimentales (Fullbrunn, 2015).

En un estudio llamado “Esteroides enddgenos y asuncion de riesgos
financieros en un mercado de Londres” por Coates y Herbert en 2007, se observo
gue los niveles de testosterona pueden predecir de manera positiva, el rendimiento
comercial con relacién a sus pérdidas y ganancias recientes. Se demostré que los

resultados de su experimento mostraron efectos cognitivos y de comportamiento,
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mostrando volatilidad al momento de tomar decisiones racionales. Estos
experimentos proponen que la toma de riesgos se ve afectada también por los

niveles de referencia de la hormona (Apicella, 2008).

A pesar de que estén una relacion entre los factores bioldgicos que afectan
a la TDF (Apicella, 2008), es necesario tener estudios causales para poder
establecer un efecto directo (Frydman, 2017). Aunque estos primeros hallazgos
sean prometedores, el campo de la neuroeconomia hormonal esté trabajando para
gue los estudios de esta rama se puedan replicar y corroborar como en las otras
areas de la economia experimental (Camerer, 2016).

Este tipo de investigaciones no deben ser experimentados en estudios de
campo para la observaciéon de los efectos causales de la testosterona en el
comercio, ya que puede traer consecuencias potencialmente significas en el

mercado.

Los mercados financieros experimentales facilitan marcos breves para probar
teorias especificas con un alto grado de identificacién (Plott, 2004). La aportacion
de la investigacion de la testosterona ayuda a avanzar en la comprension de los
efectos causantes de la biologia en las decisiones financieras en un entorno

controlado (Frydman y Camerer, 2016).

En mayoria los experimentos en el mercado financiero tienen como meta
identificar los efectos de factores institucionales informativos en rasgos, pero
ninguna ha probado el impacto causal de las hormonas en el comportamiento
comercial y en los precios asociados. Cuando se administra externamente
testosterona en un procedimiento, el estudio crea compradores que se rezagan por
los niveles de testosterona de los participantes, demostrando la causa esta hormona

en el comportamiento del mercado comercial en los precios.

La medicion de la testosterona y una hormona asociada producida por la
testosterona, a esta se le llama dihidrotestosterona (DHT), que sirve para analizar

los efectos en las medidas del mercado, la amplitud, la duracion y el volumen.
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La hipotesis principal de esta investigacion sobre la testosterona es que hace
gue los comerciantes realicen una oferta excesiva de activos financieros, en la que
detecta a partir los datos de licitaciéon, lo que hace que se generen burbujas de
precios mas grandes, estas se definen como desviaciones en el alza del valor
fundamental de un activo. Estos resultados, confirman los calculos al mostrar que
los comerciantes que recibieron testosterona ofertaron cantidades mayores, lo que
resulté que los precios de transaccion sean mas altos en relacién con los mercados

en de los comerciantes que solo recibieron placebo.

Estos hallazgos, muestran el avance de la comprension de los efectos de la
hormona en la parte del comportamiento comercial, pueden informar estrategias en
la mejora potencial en la TD individuales, el desempefio comercial de la empresay
con la capacidad de predecir para poder estabilizar potencialmente los mercados

financieros.

Estudios corroboran, que estos mecanismos biolégicos como la testosterona
pueden llevar a analizar eventos en el mercado (Smith, 2014). Se han identificado
regiones cerebrales que codifican el tamafio de la burbuja financiera, dando una
métrica neuro-conductual en la que detecta de manera temprana las desviaciones
excesivas de los precios. Mas que en las crisis financieras y los periodos de bajos
rendimientos perduran por la aversién al riesgo, que se maneja por el tiempo

producido por el miedo (Guiso, 2013).

El miedo y el estrés son estimulados por las hormonas, estudios han indicado
gue al elevar crénicamente las hormonas del estrés hace que aumente la aversion
al riesgo, un factor biologico relevante que demuestra que el estrés afecta las

decisiones de asignacion de los activos (Delgado, 2009).

Investigaciones han mostrado que los cambios en los niveles de testosterona
entre los competidores de los espectadores dando réplica a las ganancias de las
pérdidas, tienen un efecto conocido como el ganador y el perdedor de la
testosterona (Booth, 1989).
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Los cambios de la testosterona se han relacionado con una mayor agresion
y con la disponibilidad a competir (Apicella, 2014). Una revision profunda de Apicella
(2014) resume que los enfoques mdltiples para comprender la labor de la
testosterona en las decisiones de riesgo y propone que la hormona modula de forma
adaptativa los comportamientos de riesgo.

En la hip6tesis de Apicella muestra que los hombres normalmente tienen una
menor aversion al riesgo que las mujeres, por lo que producen burbujas de precios

mas grandes en los mercados experimentales (Eckel, 2015).

Apicella en su investigacion “Preferencias de testosterona y riesgo financiero”
con Dreber y Campbell en el 2008, mencionan que los hombres han podido
evolucionar para las actividades relacionadas con el comportamiento en situaciones
de riesgo en comparacion de las mujeres, teniendo que ver el factor del éxito
reproductivo, la mujer esta limitada a la cantidad de descendientes que producir,
mientras que el hombre esta limitado en el nimero de parejas que puede atraer.
Esta evidencia empirica expone que la testosterona se asocia con varios de los tipos
de toma de riesgos, asi como los niveles basales de testosterona y los cambios
enddgenos que predicen la toma de riesgos posterior (Stanton, 2011). Se le suma
gue la testosterona aumenta en la disposicion de los comerciantes, al invertir en
acciones y que esta puede aumentar el optimismo con respecto a los precios futuros
(Cueva, 2015).

Es responsable la testosterona en las caracteristicas sexuales que
diferencian a los hombres de las mujeres, la cual tiene propiedades que reducen la
ansiedad, que pueden evitar que los comerciantes experimenten molestias por el

riesgo y el dolor en las perdidas (Crawley, 1986).

En conclusién, la testosterona influye en las decisiones del mercado,
resultando que los operadores en un mercado arriesgado no son capaces de
revender de manera rentable los activos sobrevalorados, dando a entender que los

operadores que tengan niveles elevados de testosterona estan dispuestos a pagar
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y demandar activos por precios mayores, causando que los precios se eleven en el

mercado excediendo los valores y creando asi burbujas financieras.

4.4 Factores que inciden en comportamiento y la actitud financiera

La Crisis del 2008 fue causada por un déficit de liquidez en el sistema de
préstamos de alto riesgo en Estados Unidos que provocé el colapso financiero de
varias instituciones financieras de gran importancia y otros los dejé en un punto muy
inestable, esta situacidon hizo que el gobierno de Estados Unidos interviniera y los
rescatara de la bancarrota. Resultando que los mercados bursatiles actuaron mal
en todo el mundo y el impacto de los medios agudizo el problema de la tendencia
bajista en los mercados, en la que las malas noticias superaron a las buenas,
creando un ciclo vicioso negativo en las finanzas. La volatilidad tiene como
tendencia a reaccionar de mayor impacto cuando la informacion es negativa a la

gue es positiva (Schiller, 2009).

La crisis de las hipotecas suprime de Estados Unidos, traté aspectos
importantes de la teoria financiera clasica, la teoria de la eficiencia del mercado y la
teoria moderna de la cartera (Block, 2010). Esto mostré que los inversores no
actuaron segun lo previsto por modelos teéricos como los Modelos de valoracion de
activos financieros CAPM. Por el contrario su comportamiento evidencio la falta de

racionalidad en los mercados.

La crisis del 2008 fue muy importante en la economia del mundo, resultando
en cambios importantes en los siguientes afios, en el cual se aprendié nuevas

lecciones para entender mejor los comportamientos de los individuos y de empresa.

Investigadores reconocen que los factores psicologicos tienen un papel clave
en la formacién del individuo en el comportamiento financiero y destacan la

importancia de trabajar en cada uno de estos factores (Stromback, 2017).

El autocontrol es manifestado mediante la capacidad de romper malos

habitos, superar los primeros impulsos (Fujita, 2006). El autocontrol se constituye
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como la habilidad de que nuestro yo futuro controlar nuestro yo actual, cuando esto
no resulta, los individuos actian de manera irracional (Ariely, 2002).

La actitud financiera representa el conocimiento de las finanzas y la
capacidad para tomar decisiones en temas financieros (Shim, 2009). La
comprensién de la actitud financiera muestra su relevancia ante eventos
desfavorecidos como la pandemia del COVID-19, la que ha generado incertidumbre
y panico en todo el mundo. La propagacion rapida del brote de este virus ha hecho
gue los mercados financieros se han vueltos altamente volatiles, dando como
consecuencia enormes pérdidas a los inversores en un corto periodo de tiempo
(Zhang, 2020).

El efecto de la ansiedad en las decisiones financieras ha sido parte de esta
pandemia, siendo como el comportamiento esta influenciado por la ansiedad, la que
es capaz de crear tendencias en los individuos al asumir riesgos, resultando que las
mujeres tienden a mostrar mas ansiedad financiera en comparacion con los
hombres (Lim, 2013).

La ansiedad esta asociada con la baja prediccion en las tendencias en los
precios de las acciones, los académicos concluyen que la ansiedad hace que las
personas tomen decisiones de inversion mas conservadoras (Paluri, 2016). La
actitud financiera como la ansiedad influyen en las decisiones comerciales
especialmente cuando hay una cantidad importante de informacion negativa en los

mercados financieros por el impacto del COVID-19 (Al-Awadhi, 2020).

El optimismo es otro factor que se considera en el comportamiento financiero,
Stromback en 2017, comenté que las personas menos optimistas tienen mayor
probabilidad de trabajar mas y ahorrar mas dinero, mostrando un comportamiento
conservador. Investigadores asocian el optimismo con el bienestar financiero,
estudios han mostrado un sesgo mayor en las personas deprimidas a las que no
(Strunk, 2006).

El sentido de seguridad financiera influye en la actitud del comportamiento

financiero, especificamente a la negociacion en el mercado de valores, los estados
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emocionales tienen un impacto a la capacidad de asumir riesgos (Kuhnen y
Knutson, 2011). Sentimientos como miedo aumentan la aversion al riesgo, mientras
gue el enojo causa el comportamiento opuesto (Lerner, 2001). La seguridad
financiera hace que los inversionistas tengan menos miedo, logrando que haya mas

activos, dando una mayor actividad comercial.

Para Manish y Shalini Talwar (2020), la pandemia ha demostrado informacion
importante sobre los comportamientos de los inversionistas frente a factores
extraordinarios. Mostrando que la incertidumbre y vulnerabilidad que hay en el
entorno econdmico para los inversionistas, siendo una solucion la comprensién de
analisis con estructura psicologica con factores como la actitud financiera, pueden
generar informacion clave sobre el comportamiento financiero. Estos conocimientos
pueden ser utiles para la creacion de politicas para educar y proteger a los
inversores en la toma de decisiones financieras sobre los riesgos que involucren

casos extraordinarios, como la pandemia de COVID-19.

Las crisis han sido un problema tanto para la poblacibn como para los
mercados, se ha podido recabar informacion importante, que es relevante para
aprender de los errores cometidos y prevenir posteriormente a que no vuelvan a
suceder. Desde la crisis del 2008 siendo causada directamente por los mercados,
como la crisis del 2020 causada por una pandemia, se ha analizado factores que no
se tenian tan en cuenta y por estas situaciones extraordinarias, seran analizadas y

trabajadas con mayor profundidad.

En este ultimo capitulo de la investigacion se abordo las investigaciones,
primero intentado mediante hipétesis entender el mercado financiero. Iniciando en
la Hipotesis de Mercados Eficientes HME, pasando a la Hipotesis de Mercado
Fractal HMF, que contrapone a la HME ya que este se enfoca en analizar el rango
de la volatilidad y la eficiencia del mercado real. Posteriormente al Mercado Bursatil
Artificial, mediante al Modelo Autdmata Celular el cual se divide en dos tipos de
agentes, el agente racional y el agente conductual, todos estos modelos, intentan

entender de mejor manera el comportamiento que hay en los mercados.
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En el siguiente apartado se analiz6 el experimento del Juego de Cartas de
lowa Gambling Task siendo una prueba neuropsicolégica, especializado para
pacientes que han sufrido lecciones en la corteza orbito frontal, siendo estos sujetos
no dimensionan al momento de realizar una decision arriesgada, revelando que este

tipo de lecciones hace que cambie el comportamiento de la persona.

El estudio del funcionamiento de la testosterona en las decisiones financieras
expone el analisis de la hormona sexual masculina, en los trabajos relacionados con
las finanzas, los cuales acumulan y asumen mayores riesgos que las mujeres,
siendo ellas mas conservadoras. En este tipo de experimentos es importante no
realizarlos en el mercado real, ya que esta hormona ha demostrado que hace efecto
en que los sujetos se sientan mas confiados en realizar movimientos elevando los

precios en el mercado ocasionando burbujas financieras.
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5. Conclusiones

Las finanzas tradicionales han evolucionado porque consideran aspectos
multidisciplinarios, en las areas de la psicologia, economia, medicina, neurociencia,
entre otros. Por lo que las Finanzas Conductuales y las Neurofinanzas han tomado
relevancia en los Ultimos afios; la primera investiga cdmo las personas actlan e
interactian en el proceso de toma de decisiones financieras e interpreta estas
acciones, basandose en teorias y conceptos psicologicos establecidos, empero las
neurofinanzas examinan por qué y como ocurren estos comportamientos con base

en las observaciones sobre el cerebro y las actividades hormonales de las personas.

Los precursores de estas nuevas areas del conocimiento (Daniel Kahneman,
Richard Thaler, Amos Tversky, Dan Ariely, entre otros) han coincidido que el
individuo no toma decisiones racionales, por lo que se debe estudiar su
comportamiento en los mercados con la finalidad de entender su interaccion. Asi
también, los inversionistas deben ser estudiados para disminuir los riesgos
sistematicos y proponer nuevas maneras de participar en los mercados financieros

de una forma mas apropiada.

Retomando la pregunta de investigacion: los factores determinantes del
comportamiento para los inversionistas en la toma de decisiones financieras son: a)
el autocontrol que es el encargado de poder resistir acciones negativas que estan
tentadas en hacer, b) actitud financiera que es el conocimiento que tiene el individuo
al momento de tomar una decision financiera, c)ansiedad que es un mecanismo que
hace que el individuo tome decisiones de forma mas conservadora y mas precavida,
d) el optimismo siendo muchas veces relacionado con el bienestar financiero,
detallando que las personas menos optimistas son las personas que menos
arriesgan por la asuncion de que el mercado seguird contrayéndose y por ultimo, e)
el sentimiento de seguridad financiera que representa la actitud del comportamiento

financiero, especialmente en la negociaciones en el mercado de valores.

Ya que como Se expuso en esta tesis la mayoria de los inversionistas toman

decisiones no 6ptimas, que son llevadas a cabo por sus emociones, intuicion,
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presentimientos, hormonas, testosteronas, amigdala, entre otras, que no siempre
son elecciones racionales. Por lo que, si se logra profundizar en el estudio de las
Neurofinanzas y de las Finanzas del Comportamiento, se podra entender cémo
deberd el individuo interactuar en el mercado de una forma que maximice su

beneficio.

Los estudios sobre el cerebro estan avanzando y con ellos se lograra integrar
nuevos procesos de comprension respecto a las elecciones de los individuos en
materia econémica y financiera. Por lo que se tendra que analizar a los mercados
desde una perspectiva futurista, en la que se impondran legislaciones o normativas

para poner limites y respectar el derecho a la privacidad de nuestro cerebro.
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