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:Qué entendemos por neuroeconomia?

En los dltimos afios hemos sido testigos del
incremento exponencial de investigaciones
relacionadas con la neurociencia. Gracias
a las nuevas tecnologias somos capaces de
comprender cémo funciona nuestro cerebro
y a qué estimulos responde. En este sentido,
sabemos que cualquier decisién que toma-
mos tiene un impacto en el érgano cerebral
(Camerer 2007), y concretamente, la neuro-
economia basa su campo de estudio en un
tipo especifico de decisiones, las decisiones
de cardcter econdémico. Por tanto, entende-
mos la neuroeconomia como el estudio del
impacto de las decisiones econémicas en la
actividad del cerebro (Camerer et al. 2005).

Los estimulos neuropsicolégicos estdn
presentes en nuestras decisiones econémi-
cas

Imaginémonos, por ejemplo, que estamos
a punto de realizar la compra de un nuevo
apartamento; es una decisién importante y
numerosas variables influyen en nuestra per-
cepcién. No obstante, la visién tradicional
de la economia explica dicha decisién desde
un punto de vista racional.

Todos somos consumidores informados y
vamos a ser capaces de ordenar nuestras pre-
ferencias de compra en funcién de nuestra
utilidad personal; es decir, que tomaremos la
decisién en funcién de nuestras necesidades
y caracteristicas personales (p. e. si el aparta-
mento cuenta con garaje, jardin, qué tipo de

vecindario nos rodea, entre otros).

No obstante, sabemos que como seres huma-

nos, nuestro comportamiento no solamente
se limita al aspecto racional: los sentimien-
tos y las emociones juegan un papel clave en
nuestro comportamiento econdémico (Rick
& Loewenstein, 2008). Los estimulos que
recibimos cuando visitamos un apartamen-
to, o el trato que podamos tener con el agen-
te inmobiliario, determinard nuestra deci-
sién mds de lo que podemos llegar a pensar.
Algo sucede en nuestro cerebro en este tipo
de circunstancias y la neuroeconomia tiene
la llave para encontrar las posibles respuestas.

Neuro-finanzas

El ejemplo de la compra del apartamento
puede ser importante para el individuo; pero
imaginemos la importancia que pueden te-
ner las decisiones econémicas tomadas por
los agentes financieros presentes en el par-
quet de la bolsa, o los representantes de un
estado o nacién. El rol que juegan las emo-
ciones en los sistemas financieros han sido
la consecuencia de la reciente crisis finan-
ciera en la mayorfa de paises occidentales,
dando forma a procesos especulativos y de
creacién de burbujas financieras en distintos
mercados (Ricciardi & Simon 2000, Tseng
2006). Es necesario abordar el estudio de la

neuroeconomia para comprender ijOl' por

qué suceden ciertos fenémenos econémicos
y cudles son sus determinantes neuropsico-
légicos.

En este sentido, muchos recursos y esfuerzo
se han invertido en averiguar qué variables
provocan las fluctuaciones en los mercados
financieros. Cémo controlar dichas fluctua-
ciones ha sido uno de los objetivos princi-
pales de la investigacién en finanzas antici-
pando y evitando la creacién de burbujas
financieras. La respuesta al comportamiento
de los agentes financieros ante una burbuja
financiera la encontramos en la psicologfa y
la neuro-psicologia.

La psicologia aplicada a los mercados fi-
nancieros: factores sociales y diferencias
individuales como predictores de las fluc-
tuaciones de los mercados

Desde su inicio, la psicologia de los mercados
financieros ha abordado la naturaleza social
de las expectativas que sustentan burbujas
financieras (Andreassen, 1987), identificado
al “market noise”, o ruido del mercado como
un factor que juega un papel central en la
formacién y consolidacién de las burbujas
financieras. Este concepto hace referencia a
toda aquella informacién que distorsiona las
senales objetivas que da el mercado sobre el
valor futuro de un determinado bien. Aun-
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que uno podria pensar que dicho ruido se
debe a cuestiones de anilisis técnico, como
posibles “errores de medida” en los indicado-
res de aceleracion y oscilacién de tendencias
de mercado (Menkhoff & Taylor, 2007), el
market noise es de naturaleza claramente so-
cial y, por ende, escapa a los cdnones de la
racionalidad econémica (Baker & Wurgler,
2007).

En otras palabras, el ruido de mercado es una
construccién social (Baker, 1984), entendida
como una creencia colectiva sobre un deter-
minado tema, cuya “veracidad” se consolida
a medida que un mayor nimero de personas
lo aceptan. Si bien en el peor de los casos
dicho ruido puede tener una direccién y un
objetivo a priori (como ocurre con el insider
trading), en el mejor de los casos es un fe-
némeno difuso y cadtico que se expande ex-
ponencialmente y es virtualmente imposible
de controlar luego que dicha construccién
obtiene cierta masa critica, ya que se adopta
como un axioma y su veracidad deja de ser
cuestionada.

Su origen, en la mayorfa de los casos, reside
en los circuitos informales de la elite de los
diferentes centros financieros (p. e. reunio-
nes after-hour de operadores) y su medio de
difusién por excelencia son las nuevas tec-
nologfas de informacién (p. e. redes socia-
les, mensajerfa instantdnea), que permiten
la mencionada expansién exponencial, no
ya al publico general sino a un gran ndmero
de agentes claves, cuyas decisiones en apa-
riencia “informadas y racionales” terminan
afectando las tendencias del mercado. Como
el lector se imaginard, sus principales efectos
sobre el mercado financiero son altamente
nocivos, ya que al generar “falsos positivos”
de compra o venta, estimulan la sobrerreac-
cién de los operadores a través de salidas in-
adecuadas y a destiempo que generan inefi-
ciencias de mercado (ya sea a través de toma
de ganancias o recorte de pérdidas; Bondt &
Thaler, 1987, 1985).

A nivel personal, la psicologfa de las diferen-
cias individuales ha contribuido a clarificar
si las diferencias que existen entre inversores
exitosos y quienes no lo son se adquieren o
son innatas. Por un lado, la investigacién en
inteligencia emocional nos informa sobre
las competencias emocionales, entendidas
como el conjunto de conocimientos, destre-

zas y habilidades que permiten identificar,
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entender y regular las propias emociones de
manera consciente, para regresar a estados
emocionales positivos luego de un estimulo
perturbador del entorno (Mayer, Roberts, &
Barsade, 2008).

Por otro lado, gracias a la psicologia de la
personalidad sabemos que en un nivel de
consciencia inferior, los individuos cuentan
con cinco rasgos innatos (McCrae & Cos-
ta Jr., 2003). Uno de ellos es la estabilidad
emocional, entendida como una tendencia
natural a confiar en uno mismo y tanto en
las propias decisiones como en la calidad del
propio trabajo (Judge & Bono, 2001).

En linea con lo anterior, el ruido de merca-
do también tiene un efecto sobre el micro-
inversor como individuo, pero este efecto
se verd atenuado por sus diferencias indivi-
duales, tanto en su nivel de estabilidad como
de competencia emocional. Quienes posean
altos niveles de competencias emocionales
y estabilidad emocional, automdticamente
reaccionardn de manera calmada y racional
ante una corrida de precios causada por un
“falso positivo”, probablemente mantenien-
do sus posiciones incluso cuando las sefia-
les del mercado indiquen lo contrario en el
corto plazo, aumentando asi el retorno de
su inversién. Por otro lado, para quienes no
posean dicha tendencia innata, a través de
entrenar sus competencias emocionales, los
operadores pueden aprender a identificar y
regular activamente sus estados emocionales
negativos (p. e. la ansiedad) para compensar
asi bajos niveles de estabilidad emocional en
caso de que los tengan, y lograr también evi-
tar la trampa del “falso positivo”, lo que les
permitird mayores niveles de retorno y éxito
en sus inversiones (Van der Zee, Thijs, &
Schakel, 2002).

Cémo funciona nuestro cerebro al tomar
decisiones

Tanto las competencias emocionales como la
estabilidad emocional permiten una regula-
cién en mayor o menor medida consciente
de las propias emociones al tomar decisio-
nes, como la de mantener la calma ante un
corrida del mercado. Quizds el lector se pre-
gunte: ;Qué ocurre en nuestro cerebro cuan-
do tomamos dichas decisiones?

El famoso caso de Phineas Cage, publicado
en la revista Science por Hana y Antonio
Damasio (Damasio, H., 1994) se considera
como un hito dentro de la neurociencia. A

partir del estudio de este caso se ha acepta-
do la idea de que ciertas zonas neurales son
determinantes en la toma de decisiones, en
la cognicién social y en la adaptabilidad al
medio.

En el afio 1848, Phineas Cage sufrié un
dramdtico accidente cuando trabajaba en la
construccién de vias ferroviarias en el estado
de Nueva Inglaterra. Antes fue un hombre
corriente, inteligente y bien adaptado so-
cialmente. Posteriormente su personalidad
cambié radicalmente. Se convirtié en un ser
que se comportaba de una forma irreverente,
presentando conductas infantiles o exposi-
ciones con gran carga sexual que ofendfan
a su circulo social. Lo mds sorprendente
era la dificultad de explicacién de su nuevo
comportamiento desadaptado, ya que su
inteligencia estaba preservada a pesar de su
tremendo accidente. Lo que estaba claro era
que Cage ya no era mds el Cage de antes.
Afios mds tarde se han correlacionado las
4reas afectadas en el cerebro de Phineas Cage
con aquellas funciones cognitivas relacio-
nadas con la planificacién, la ejecucidn, la
personalidad, la toma de decisiones y todo
aquello que habfamos entendido por racio-
nalidad.

Antonio Damasio publicé en su libro E/
error de Descartes (Damasio A., 2008), que la
idea reflejada por este gran fildsofo francés,
de que el ser humano alcanzaria el mayor
nivel intelectual en cuanto fuera capaz de su-
primir sus emociones lo més posible era, mds
que un mito, un gran error.

Las zonas que se encontraban dafadas en
este paciente y muchos otros que presentan
este tipo de conductas en las consultas neu-

ropsicolégicas, son aquellas que conectan

el cerebro limbico, donde residen las emo-




ciones, y el cortex pre-frontal, donde reside
la racionalidad. Lo que se ha mostrado en
decenas de investigaciones es que cuando
estas zonas o sus circuitos subyacentes estdn
danados, no se pueden tomar decisiones 6p-
timas (Bechara et al. 2003, Shiv et al. 2005).
Desde entonces, a nadie se le ocurre pensar
que las emociones no juegan un papel vital
en nuestra vida, sobre todo cuando se tra-
ta de tomar decisiones o de regular nuestra
conducta a las demandas del ambiente.

En el cerebro limbico hay una zona neural
clave para nuestras respuestas emocionales
a estimulos de miedo: la amigdala (Davis,
M., 1992). Esta zona neural es como una
“almendra” situada en los l6bulos tempora-
les de los dos hemisferios y emerge sus co-
nexiones con amplias zonas del neocértex,
como la regi6n orbitofrontal o ventromedial
del cértex prefrontal, la zona anterior del
cortex cingulado, la corteza de la insula y
otros nucleos subcorticales como el tdlamo,
los ganglios basales o el hipotdlamo. Cual-
quier dafo en estas zonas, o en los circuitos
que las interconectan, comporta un déficit
en la toma de decisiones de cardcter social.
Estas zonas también regulan diferentes tipos
de empatia y en el caso de sufrir dafio neu-
ral se observan conductas o decisiones con
ausencia de esta capacidad tan importante
para el reconocimiento de las emociones y
pensamientos de los que nos rodean (Preston
etal., 2007, Immordino-Yang et al., 2009).
Estas investigaciones han desembocado en
la conocida hipdtesis del marcador somdtico,
donde se evidencia la necesidad de un flu-
jo arménico entre las emociones para poder
tomar decisiones adaptativas, ya sean con-
ductuales, sociales o también econémicas
(Bechara et al., 2002, Bechara & Damasio,
2005). Es en este ultimo campo donde se
ha podido observar que sujetos con dafios
neurales en las zonas y circuitos previamente
mencionados toman decisiones econdmicas
con resultados que han hecho cuestionar el
concepto de racionalidad econémica.

Shiv et. al (2005) observé en un trabajo con-
junto con Antonio Damasio que algunos
pacientes eran capaces de obtener mayores
beneficios econémicos que sujetos normales
o con diferentes dafios neurales. Parece ser
que la ausencia de miedo permitia seguir rea-
lizando inversiones con sus posteriores ga-
nancias. Este estudio ha llegado a plantear la

posibilidad de cierto perfil de personalidad
y neuropsicolégico en actores econémicos
como los agentes de bolsa. Las emociones,
por tanto, tienen un papel central en la toma
de decisiones econémicas y conocer con ma-
yor profundidad la funcionalidad neuronal
en este tipo de decisiones podria ser decisivo
para explicar por qué se toman riesgos exce-
sivos en transacciones econdmicas, la crea-
cién de burbujas econémicas o las propias
crisis.

Algunas investigaciones en neuroecono-
mia

La neuroeconomia es un campo que fusiona
las técnicas de investigacién neurocientificas
con juegos del campo de la economia del
comportamiento. El “Ultimatum Game” es
un juego experimental de economfa para es-
tudiar experimentalmente las decisiones eco-
némicas (Guth, Schmittberger, & Schwarze,
1982). En este juego dos personas interac-
tdan una tnica vez y de forma anénima. Al
participante “A” se le otorga una suma de
dinero (p. e. 10 ddlares) y se le propone que
reparta esta suma con el participante “B”. Si
el participante “B”, quien conoce la suma
de dinero que tiene el otro participante para
repartir, acepta la propuesta del participante
“A”, ambos podrdn conservar el dinero resul-

N

tante. Si el participante “B” no acepta la pro-
puesta, ningtin participante ganaria nada.
Ahora bien, lo interesante es que desde una
perspectiva racional del ser humano, el par-
ticipante “B” deberfa aceptar cualquier suma
de dinero que se le hiciera. No obstante, las
ofertas que reciben los participantes “B” por
un valor de 2 délares o menos son general-
mente rechazadas en la mayoria de paises de-
sarrollados (Camerer, 2003).

Por qué los participantes que reciben sumas
de dinero pequenas las rechazan? Algunos es-
tudios del campo de la neuroeconomia han
mostrado que no es necesario sufrir dafios
neurales para tomar diferentes decisiones,
sino que también juegan un papel impor-
tante el nivel de hormonas y los receptores
localizados en las zonas neurales del marca-
dor somdtico o la toma de decisiones. Dicho
esto, a partir de la utilizacién de técnicas de
investigacién complejas, desde la neuroeco-
nomia se ha observado que los participantes
que rechazan sumas pequefias de dinero pre-
sentan altos niveles de activacién cerebral en
la insula, una zona que estd relacionada con
la sensacién de disgusto (Gallese, Geyser, &
Rizzolatti, 2004).

Metha & Beer (2010) observaron que sujetos
con altos niveles de testosterona rechazaban

estas pequenas cantidades de dinero y lo co-
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rrelacionaban con una alta activacién en la in-
sula, sugiriendo que estas conductas se refieren
a cuestiones de defensa del status. Tal como
se ha sugerido, estas observaciones se deben a
que el ser humano se ha desarrollado como un
ser social. Desde esta postura, si bien rechazar
dinero implica una pérdida de recursos, esta
respuesta permite castigar a quien intenta abu-
sar de su poder y, ademds, evita que la persona
que recibe una suma pequena de dinero se ge-
nere la reputacién de ser explotable.

Al igual que se ha mostrado que sujetos con
altos niveles de testosterona son menos gene-
rosos 0 menos propensos a la confianza (Zak
et al., 2009), otra pregunta a la que ha dado
lugar este tipo de experimentos es: ;Por qué
una persona ofrecerfa una suma de dinero
muy grande?

Tal como el disgusto representa la razén
para rechazar sumas de dinero pequefias,
la empatia pareceria ser el mecanismo que
explica por qué las personas son generosas.
La empatia tiene que ver con la capacidad
de ponerse emocionalmente en el lugar de
otro. Por tanto, es esperable que un partici-

pante del Ultimatum Game que es empdtico

ofrezca sumas de dinero mayores que otro
que no lo es.

Para poner a prueba este argumento, desde
la neuroeconomia se han disefiado técnicas
experimentales para manipular los niveles de
empatia de las personas. Un ejemplo de esta
manipulacién se realiza a partir del control
de los niveles de oxitocina de las personas
— una hormona conocida como la hormo-
na del amor- y que se relaciona con los ni-
veles de confianza y empatia que presentan
las personas. Gracias a esta técnica, desde la
neuroeconomia se ha observado que las per-
sonas que reciben una infusién de oxitoci-
na ofrecen sumas de dinero 80% superiores
que quienes no han recibido dicha infusién
(Kosfeld, Heinrichs, Zak, Fischbacher, Fehr,
2005).

La neuroeconomia posibilita, a partir de la
utilizacién de disenos sencillos de investiga-
cién, tal como el Ultimatum Game, conti-
nuar expandiendo los mecanismos a partir
de los cuales los seres humanos tomamos
decisiones. Tal como se observa en los ejem-
plos anteriores, esta reciente disciplina busca

comprender aspectos del comportamiento

humano que no pueden ser explicados a par-
tir de su consideracién como un actor mera-

mente racional.

Investigaciones en el TEC

El instituto Tecnolégico de Costa Rica, junto
a otras universidades europeas, ha empezado
a desarrollar un proyecto de colaboracién
para el futuro desarrollo de experimentos de
neuroeconomia y neuromarketing.

La principal motivacién del grupo de inves-
tigacién es el desarrollo y andlisis del com-
portamiento del consumidor, aplicando
técnicas de neurociencia y medidas fisiol-
gicas. Concretamente, dichas técnicas nos
permiten comprender mejor cémo funcio-
na nuestro cerebro y que tipo de estimulos
recibimos y emitimos cuando tomamos una
decisién econdmica.

Pensemos, por ejemplo en los avances desa-
rrollados en la venta de productos conocien-
do los estimulos a los que nuestro cuerpo
reacciona aumentado la impulsividad y, por
tanto aumentando el deseo de compra. No
es casualidad encontrarnos con ciertos colo-

res en las cadenas de alimentacién que influ-
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yen significativamente en nuestro apetito, o
la musica que escuchamos cuando elegimos
una prenda de ropa. El mundo del marke-
ting se ha nutrido desde hace muchos anos
de este tipo de conocimiento, que pasa desde
lo intuitivo hasta lo cientifico. Numerosos
trabajos se han publicado ya en el campo del
neuromarketing aplicado; no obstante, que-

dan puertas abiertas que debemos explorar.
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