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			PRÓLOGO

			«Papá, guárdame esta carta que me he escrito y sácamela cuando llegue a la edad del pavo». Mi amigo no salía de su asombro, pero le hizo caso y la metió en el cajón. Su hija pequeña veía tan absurdos los comportamientos de su hermana mayor preadolescente que dejó por escrito lo que no debería hacer cuando llegara ese momento.

			«¡Qué bueno! Esto tiene un tema aplicado a la inversión...», le dije a Nico cuando me lo contó. Voy a copiar a tu hija y me voy a escribir una carta a mí mismo para abrir solo en momentos de pánico en los mercados.

			Y así lo hice. Dejé por escrito las emociones que, según mis experiencias pasadas, tendría en esos instantes, los titulares catastróficos que leería en los medios, las previsiones alarmistas de los expertos, la sensación de que el mundo se venía abajo... Y también instrucciones precisas a «mi yo del futuro» para, en esos momentos, mantener la racionalidad y no caer en la trampa de las emociones.

			No solo la escribí, sino que la compartí con otros inversores en mi blog en Finect, por si les parecía interesante la idea y les podía ser útil también. Muchos de los lectores se sintieron identificados y me agradecieron el post, que ha sido uno de los más leídos de todos los que he escrito en mi vida.

			Si hay algo importante para un inversor, si hay algo que puede hacernos perder dinero, es perder el control sobre las emociones. De partida, todos pensamos que las podemos domesticar, como creemos que conducimos mejor que la media o que dejaremos de fumar antes de caer en la adicción, pero lo cierto es que no, que en el momento de la verdad no somos capaces.

			Con este libro de Pedro Bermejo y Luis García he descubierto, además, que no se trata de una mera sensación, sino que realmente, con evidencias científicas y pruebas médicas, tenemos el enemigo en casa. En la azotea, concretamente.

			Al tomar decisiones de inversión, nuestro cerebro aplica pautas que nos han sido muy útiles para evitar que un león se comiera a nuestros antepasados en la selva o para lanzarnos a buscar comida en un entorno hostil, pero que pueden llevarnos al desastre más absoluto con nuestros ahorros.

			Nos induce a comprar acciones en el peor momento, en plena euforia de las cotizaciones, porque dispara el ansia de recompensa y silencia la aversión al riesgo. También nos impulsa a salir de las acciones justo cuando buena parte de las caídas ya se han producido, porque ese miedo a las pérdidas se extrema y nos lleva a proyectar poco menos que el fin del mundo... Ese que en realidad nunca llega.

			Y no es fácil rebelarse. Se trata de sustancias que activan determinadas conexiones neuronales, áreas de nuestro cerebro que responden ante estímulos determinados como lo llevan haciendo desde hace siglos.

			¿Qué podemos hacer? ¿Hay alguna manera de «corregirnos»? ¿Podemos escapar de estos hábitos del comportamiento que pueden llegar a ser tan perjudiciales para nuestras finanzas?

			Sí. Para empezar, resulta imprescindible conocernos mejor. Saber cómo está organizado nuestro sistema cerebral y nervioso, y cómo está inclinado a reaccionar ante un desplome del 10 por 100 de la bolsa, la oferta de un producto financiero por una persona atractiva o la inversión en acciones si la última vez nos fue fatal.

			Para ello es imprescindible leer este libro que tiene en sus manos. No solo trata de un modo ameno todas las trampas que nos pone nuestra mente, sino que repasa muchas de las valiosas investigaciones que se han realizado a lo largo de los últimos años en este campo, que ha dado incluso ya varios Premios Nobel, como el de Richard Thaler en 2017 o Daniel Kahneman en 2002.

			En segundo lugar, les recomiendo dedicarle un tiempo a examinarse a sí mismos, a analizar cómo toman sus decisiones en momentos de estrés financiero y a escribirse un plan. Sí, por escrito. Y esto lo digo por experiencia propia.

			Mi carta la redacté después de leer a autores como los citados y otros como los geniales Dan Ariely y Nassim Taleb. Vi que necesitaba poner negro sobre blanco cómo quería ser yo como inversor, cómo debería gestionar mis ahorros y qué tipo de reacciones me lo dificultarían en los momentos malos. Gracias a que lo hice, puedo volver cada cierto tiempo sobre aquellas líneas para reafirmarme en mis principios.

			Y, por último, recomiendo compartir este plan. ¿Con quién? Con tu pareja, con tu asesor financiero, con tus contactos, con tu cuñado... Con quien quieras, pero compártelo. Verán. En febrero de 2016, en plena corrección del mercado, la ola del pesimismo reinante me invadió y estuve tentado de deshacer mis inversiones.

			No vendí en el peor momento gracias a que, en aquel instante, un usuario de Finect me recomendó que volviera a leer la famosa carta. Al repasarla, recordé que caídas como aquella estaban dentro del plan, que momentos de pánico como aquel eran habituales en los de los mercados y que debía poner a raya mis emociones para evitar el error.

			En resumen, escriba y comparta su propio plan, pero sobre todo recomiende a sus amigos y contactos este libro. Además de pasárselo bien con su lectura, se conocerá mejor y aprenderá a evitar errores que nos pueden costar todo un dineral. Y que probablemente ya le habrán costado en más de una ocasión.

			Tómeselo en serio, porque incluso siendo previsor no es nada fácil evitar estas trampas.

			Cuando la hija de mi amigo llegó a la edad del pavo, su padre le sacó la carta que se había escrito a sí misma para aquel momento. Ella le miró, condescendiente, arrugó el papel y le dijo: «Papá, eso lo escribí cuando era una niña, no vale para nada». Espero que a usted no le pase lo mismo.

			VICENTE VARÓ
Director de Contenidos de Finect 

		

	
		
			INTRODUCCIÓN

			La neurociencia está cambiando el panorama económico actual. Los últimos descubrimientos sobre cómo los seres humanos tomamos nuestras decisiones financieras están demostrando que somos mucho más emocionales y menos racionales de lo que nos gustaría. Pero los últimos avances del cerebro no solo quedan ahí. Hoy día sabemos que cuando nos decidimos a realizar una inversión intervienen una gran cantidad de factores que son inconscientes y que no controlamos. Por ejemplo, sabemos que lo que hemos vivido en los momentos previos a decidirnos incide en nuestras elecciones, tenemos una tendencia mayor de la que reconocemos a copiar los comportamientos de los demás, nos dejamos influir más por las personas atractivas e incluso el grado de irradiación solar o el ciclo lunar modifican nuestras capacidades para invertir.

			La obra El cerebro del inversor utiliza los últimos conocimientos de la neurociencia para explicar cómo nuestro cerebro se enfrenta a las decisiones económicas. Este, que evolutivamente está desarrollado para garantizar nuestra supervivencia, ahora debe enfrentarse a algo muy diferente de lo que fue inicialmente concebido: la economía. Y por ello cometemos numerosos errores cuando tomamos nuestras decisiones financieras. Este libro explicará al lector por qué las personas mayores son las que han comprado y han sido engañadas con las preferentes de algunos bancos, por qué muchos de nosotros invertimos en bienes inmobiliarios antes de la gran crisis que se inició en 2007 y por qué incurrimos en gastos superiores a los que somos capaces de asumir. Entre otras cosas justifica todas aquellas decisiones de inversión erróneas que un día tomaste y de la que luego te arrepentiste. 

			Pero el libro El cerebro del inversor no sirve únicamente para que puedas asumir tus propios errores, sino que da un paso más allá. Ahora podrás utilizar los conocimientos de la neurociencia para mejorar tus inversiones y lograr mejores rentabilidades con tu dinero. Sabrás utilizar los últimos conocimientos que brinda la neurociencia para predecir el comportamiento de los mercados y actuar en consecuencia. En definitiva, tendrás una nueva herramienta, avalada por la neurociencia, para lograr tus objetivos.

			Escribir El cerebro del inversor ha supuesto todo un reto. Aunque en el momento actual la neurociencia está de moda y conceptos como neuroeconomía, neurofinanzas, neurocoaching o neuromarketing están a la orden del día, lo cierto es que los libros que tienen una correcta base científica brillan por su ausencia. Esta obra unifica una base neurocientífica sólida para explicar la economía con un lenguaje claro y fácilmente comprensible para el lector. En definitiva, pretende crear un libro de instrucciones sobre cómo tomamos las decisiones en economía que nos lleven a obtener mejores beneficios.

			Con este libro tendrás una herramienta nueva, poderosa y con una clara base científica para que tomes mejores decisiones. Ahora aprovecharla solo depende de ti.

		

	
		
			CAPÍTULO 1
NEUROCIENCIA Y EL MERCADO DE VALORES EN EL SIGLO XXI. INTRODUCCIÓN

			Si los mercados fueran eficientes, yo estaría pidiendo caridad en la calle

			WARREN BUFFETT

			
			Inversor y empresario estadounidense.
Director ejecutivo de Berkshire Hathaway

			
			El cerebro es como un mapa. Él maneja las decisiones que tomamos en nuestro día a día, quien hace que las empresas quiebren, que compremos un producto, que invirtamos en una propiedad inmobiliaria o que arriesguemos nuestro patrimonio en el mercado bursátil. Los nuevos conocimientos que el siglo XXI nos está trayendo sobre nuestro cerebro nos permitirán manejar de un modo más eficiente y provechoso nuestras inversiones y nuestros ahorros. Estamos comenzando a desvelar ese complejo mapa que es cómo nuestro cerebro toma decisiones, y los conocimientos que nos aporta nos permitirán llegar al tesoro escondido.

			Sin embargo, el camino hacia el tesoro no es fácil. El cerebro humano es la estructura más compleja del universo conocido y solo los métodos más modernos y objetivos nos están permitiendo desvelar su funcionamiento. En los últimos años ha surgido una nueva ciencia que se dedica a buscar este tesoro escondido en nuestro mapa cerebral, y pretende estudiar, desde el mayor rigor científico, cómo los seres humanos tomamos las decisiones. Es la llamada neuroeconomía. Esta es una rama de la neurociencia que pretende desentrañar por qué elegimos unos productos en lugar de otros, compramos aquello que nos es más familiar, nos dejamos influir tan fácilmente por las decisiones de nuestros conocidos, o los hombres y las mujeres tomamos decisiones tan diferentes.

			Hasta ahora únicamente disponíamos de la experiencia acumulada para saber que determinados comportamientos de los inversores se repetían y llevaban al traste las inversiones. Sin embargo, en los últimos años hemos dado un paso más. Ahora somos capaces de estudiar qué sucede directamente en el cerebro humano cuando los inversores toman sus decisiones de compra y qué comportamientos y sesgos cerebrales son los que les llevan al fracaso. La neuroeconomía utiliza los métodos objetivos de la neurociencia clásica para evaluar lo que sucede en el cerebro de los inversores cuando toman decisiones, vemos cómo algunas elecciones son más fáciles si implican conceptos como familiaridad, o simplemente copiamos las decisiones que hacen los demás.

			En el mercado bursátil alcista de los años noventa se realizaron varios estudios, tanto en Estados Unidos como en Taiwán, sobre la rentabilidad de los inversores que compraban y vendían sus inversiones en el mismo día seleccionando varias cuentas al azar. Sorprendentemente, más del 70 por 100 de los inversores tuvieron pérdidas y casi todos ellos repetían el mismo error: cortaban rápidamente los beneficios y dejaban correr las pérdidas. Este claro sesgo psicológico, debido en parte al hecho de que el cerebro humano tiende a evitar la sensación de pérdidas en todo momento y que es estudiado por la neuroeconomía, estaba presente tanto en los inversores amateurs como en los grandes gestores de fondos.

			El papel de la neurociencia en la economía está siendo cada vez mayor, y en los últimos años está cambiando nuestra forma de percibir los mercados financieros. El siglo XXI ha supuesto un cambio de paradigma, en el que la ciencia está comenzando a dar sentido a los comportamientos intuitivos y poco racionales de los mercados. Hasta finales del siglo XX se pensaba que los mercados eran eficientes y que el precio de las acciones estaba determinado únicamente por las leyes de la oferta y de la demanda, sin tener en cuenta el comportamiento psicológico de los inversores. Incluso se creó el concepto de homo economicus para definir el comportamiento de los seres humanos ante las decisiones económicas, según el cual éramos seres racionales capaces de evaluar todas las opciones antes de tomar una decisión definitiva. Sin embargo, se ha comprobado que esto no es así. Los seres humanos estamos sometidos a nuestras emociones mucho más de lo que nos gustaría reconocer. Sensaciones como el miedo, el odio, la alegría o la familiaridad hacen que tomemos decisiones que no se pueden explicar únicamente mediante la lógica y la razón. Además, se ha comprobado que algunos factores estacionales o ambientales como las horas de luz diarias pueden influir de forma clara en el comportamiento y las decisiones que tomamos, lo que sugeriría que estamos más predispuestos de lo que creemos a que nuestras decisiones estén más influidas de lo que nos gustaría y nuestra capacidad racional esté más limitada de lo que supone la teoría del homo economicus.

			A lo largo del siglo XX las emociones fueron adquiriendo protagonismo para explicar las decisiones que los seres humanos tomamos en nuestro día a día. Poco a poco nos dimos cuenta de que somos más emocionales y menos racionales de lo que pensábamos, y surgió una corriente de la psicología que pretendía estudiar el modo en el que tomábamos las decisiones considerando el papel de las emociones. Esta corriente, que se denominó economía del comportamiento (del inglés behavioral economics), tuvo su máximo esplendor a finales del siglo pasado. Sin embargo, en la última década del siglo XX surgió una técnica de estudio que cambiaría para siempre nuestro modo de entender cómo el cerebro toma decisiones: la resonancia magnética funcional. Esta es una técnica de estudio que permite ver qué zonas del cerebro se activan cuando tomamos una decisión u otra, cual es el papel de las emociones cuando adquirimos un piso o compramos un café en nuestra cafetería preferida. Con ella podemos aprender a decidir mejor, a invertir mejor nuestros ahorros y a evitar las pérdidas económicas tan frecuentes que sufrimos por hacer demasiado caso a nuestras emociones. En definitiva, esta nueva técnica nos permitió a los neurocientíficos poner al servicio de los economistas y de la sociedad en general el modo en el que nuestro cerebro actúa cada vez que tiene que decidir para mejorar los errores en el proceso de elección que son inherentes a nuestra condición humana.

			Desde finales del siglo XX, la economía del comportamiento, guiada por la psicología, dejó paso a la neuroeconomía. Ahora ya no teníamos que idear teorías sobre el funcionamiento del cerebro humano, sino que ya éramos capaces de ver directamente cómo funcionaba. Si el cerebro es un complejo mapa que nos dirige hacia el codiciado tesoro que suponen las inversiones adecuadas, la resonancia magnética funcional es el método para leerlo y desentrañar sus secretos. El reconocimiento pleno de esta disciplina llegó en el año 2002, cuando Daniel Kahneman, psicólogo, ganó el Premio Nobel de Economía. Hasta ese año, todos los Premios Nobel de Economía habían sido ganados por economistas, según los cuales las finanzas únicamente obedecían a las leyes de oferta y la demanda de los mercados, haciendo caso omiso a la psicología y a las emociones de los inversores. Sin embargo, la llegada de Kahneman, a quien podemos considerar el padre de la neuroeconomía, cambió el modo de acercarnos a la economía y a la toma de decisiones, para hacerla menos racional y entenderla como más emocional, más inexacta y, en definitiva, más humana.

			La neuroeconomía ha seguido un enorme desarrollo en los últimos años. Su importancia para comprender las decisiones económicas humanas y los movimientos de la economía mundial le auguran un importante futuro en los años venideros. La aguda crisis económica que parece estamos consiguiendo dejar atrás, todas las que han existido y ya hemos olvidado y todas las que están por llegar, únicamente suponen una muestra más de que la economía no es completamente racional y perfecta, sino que hay algo más que dirige sus destinos y que no es sino los seres humanos, con nuestros complejos comportamientos tanto racionales como emocionales. El enorme desarrollo que esta disciplina está adquiriendo permitirá verla en un futuro compitiendo en importancia con otras ramas de la economía, como la macroeconomía o la microeconomía.

			En la última década estamos asistiendo a un desarrollo aún mayor de la neuroeconomía con la creación de institutos de investigación, asociaciones nacionales, como la Asociación Española de Neuroeconomía, o internacionales, como la Society for Neuroeconomics, así como cátedras universitarias y escuelas de negocios que han asumido la necesidad de contar entre sus profesores con expertos en esta materia. Todo ello supone un toque de atención a las empresas y a los profesionales sobre la necesidad de formarse en esta disciplina para no quedar relegados a un segundo plano y compitiendo en inferioridad de condiciones respecto a aquellas empresas y profesionales que ya cuentan con los conocimientos adecuados de neuroeconomía.

			Sin embargo, el desarrollo de esta ciencia no se ha quedado solo ahí y ya han comenzado incluso a aparecer nuevas subespecialidades. En los últimos años hemos visto aparecer términos como neuromarketing, neurofinanzas, neuropolítica o neuromanagement, que únicamente aplican los conocimientos derivados de la neuroeconomía a cómo tomamos decisiones en esos ámbitos de la economía. Aunque han surgido críticas al abuso de las palabras que comienzan con «neuro» y a la moda del «neurotodo», lo cierto es que los conocimientos derivados de la neurociencia cada vez tienen una aplicación mayor en todos los ámbitos de la vida. Somos seres humanos y nuestra conducta viene determinada por nuestro cerebro, por lo que es lógico que los conocimientos de la neurociencia tengan aplicación en la mayoría de los campos sociales y que implican al comportamiento humano.

			Si te has preguntado alguna vez por qué pagas el doble por un café de Starbucks que por uno del bar de la esquina, invertiste cuando la bolsa estaba más cara, adquiriste preferentes porque así te lo recomendó tu banquero o compraste un piso para especular porque así hizo tu primo, deberías leer este libro y aprender por qué lo hiciste y cómo se puede evitar volver a caer en el mismo error. Todos estos comportamientos no responden a la lógica ni se explican mediante las teorías clásicas de la economía, que se basan en las matemáticas y en la estadística. Hay algo más, algo que nos lleva a actuar de un modo erróneo y a evitar las decisiones racionales. Y ese algo más no es sino el cerebro humano. Un cerebro desarrollado durante miles de años con el único propósito de mantener nuestra continuidad como especie y que nos empeñamos en utilizarlo para algo muy diferente del fin con el que inicialmente fue concebido: la economía.

			[image: ]

			Figura 1.1.—Evolución desde la neurociencia básica hasta las nuevas disciplinas que han surgido de la neuroeconomía.

			Las próximas páginas de este libro te desvelarán por qué realizaste mal aquella inversión, por qué vendiste tus acciones cuando valían menos, por qué adquiriste un piso en los momentos más altos de la burbuja inmobiliaria o el motivo por el que te compraste un coche como el de tu vecino. Aprenderás a no culparte por esas decisiones —solo indican que eres humano y que tienes emociones—, pero también adquirirás los conocimientos necesarios para no volver a caer en esos errores, para mejorar la forma en la que inviertes los frutos de tu trabajo e incluso para potenciar las decisiones de todos los ámbitos de tu vida.

			Equivocarse es humano, ocultar los errores una estupidez, y no aprender de ellos es imperdonable.

		

	
		
			CAPÍTULO 2
COMPRA O VENTA. CÓMO EL CEREBRO INVIERTE EN EL MERCADO BURSÁTIL

			Nuestras emociones son el principal inconveniente para obtener buenos resultados en nuestras inversiones

			FRANCISCO GARCÍA PARAMÉS 


			
			Director de Inversiones de Cobas AM

			
			Si invertiste en preferentes, compraste un piso antes de la crisis inmobiliaria de 2008 o invertiste en acciones antes del pinchazo del mercado de valores de la crisis subprime, es posible que este sea tu libro. En tu defensa podemos decir que eran los momentos propicios para que tu cerebro no pudiese ejercer al máximo sus capacidades y que te vieses envuelto en la histeria colectiva y el afán por el dinero rápido. Todos esos momentos históricos, así como los que ya hemos olvidado, que supusieron crisis económicas mucho mayores que la actual, y todos aquellos que están por llegar, resultaron momentos ideales para que las emociones invadiesen el modo en el que los seres humanos pensamos y que no pudiésemos pensar con claridad. Nuestro cerebro está desarrollado para dejarnos influir por esas burbujas, la histeria colectiva y que tendamos a seguir a los demás y a copiar los movimientos y las acciones de aquellas personas que pensamos han triunfado antes que nosotros. Sin embargo, nuestro cerebro no se desarrolló en un ambiente en el que la economía fuese el orden del día, como es hoy, por lo que no es de extrañar que presente numerosos errores cuando pensamos en términos económicos.

			¿Seres racionales o seres emocionales?

			Los seres humanos somos seres mayoritariamente emocionales y, como tales, nuestras emociones tienen un peso importante en nuestro proceso decisorio. Cuando decidimos si un determinado producto nos gusta, y no importa que sea elegir nuestro desayuno en el bar de la esquina o comprar acciones de algún banco con problemas, una gran cantidad de emociones han influido en la percepción que nosotros tenemos de ese producto, y han inclinado la balanza hacia el deseo de adquirirlo o no. El miedo, la angustia, la ira, el rencor, el amor o la alegría influyen en nuestro modo de percibir los objetos antes de que seamos conscientes de que nos gustan o no. Además, todas estas emociones han actuado de un modo inconsciente antes de que tomemos nuestras decisiones, por lo que influirán en si compramos una u otra acción, la casa de nuestros sueños o el coche de la marca que tanto creemos que nos gusta. Cuando esas emociones han pasado y podemos pensar de un modo racional, habitualmente nos damos cuenta del error que hemos cometido al tomar la decisión guiados por las emociones y sin habernos parado a pensar de forma racional.

			Supongamos que una noche nos quedamos viendo una película de vampiros en la televisión y nuestra pareja decide irse a la cama. Como a él, o ella, no le gusta este tipo de cine, pasamos solos algo más de una hora viendo esa película que tanto nos atrae pero que a su vez nos hace estremecernos de miedo. Cuando finalmente termina, queda en nosotros una sensación de miedo que sabemos racionalmente tardará un tiempo en desaparecer. Con esa emoción que aún permanece dentro de nosotros decidimos ir a la cama, abrimos la puerta de la habitación y allí, en el profundo silencio de la noche, nos encontramos una figura humana delante de nosotros. La gran mayoría de nosotros dará un salto hacia atrás, muchos otros soltarán una exclamación de miedo y, como mínimo, tendremos un momento en el que nuestras frecuencias cardíaca y respiratoria se acelerarán en una clara manifestación fisiológica de miedo. Sin embargo, pocos segundos después seremos conscientes de que simplemente es nuestra pareja, que se había levantado para ir al baño, no hay ningún vampiro rondando por nuestra habitación y la respuesta que habíamos presentado era completamente emocional e inadecuada.

			Si alguna vez te ha pasado algo parecido (es de suponer que todos habremos tenido sensaciones parecidas en algún momento de nuestra vida), simplemente tomaste una decisión emocional y muy poco racional desencadenada por el miedo, la cual había estado precipitada por la situación que habías vivido minutos antes de irte a la cama y el miedo que persistía dentro de ti.

			Este ejemplo, que es muy fácil de comprender, no solamente sucede en estos contextos de miedo, sino que ocurre en todos los ámbitos de nuestra vida, y, por supuesto, en la economía. Cuando vemos caer nuestras acciones en picado porque se ha producido un atentado, una declaración de guerra, un tsunami o una falta de acuerdo de la OPEP, nos invade esa sensación de miedo y nuestro cerebro desarrolla respuestas bruscas y sin una base racional previa que frecuentemente nos llevan a decisiones incorrectas y que, en el terreno económico, nos harán perder dinero.

			En contraposición a las decisiones emocionales, tenemos las decisiones racionales. Si somos profesionales de la abogacía y tenemos todos los datos que necesitamos para presentar el caso de nuestro cliente, seremos capaces de presentar de la forma más racional el mismo sin que las emociones nos invadan. Si somos profesionales de la medicina y disponemos de todos los resultados de las pruebas complementarias del paciente, tiempo para pensar y no tenemos ninguna vinculación emocional con él, podremos tomar la mejor decisión desde el punto de vista racional. En el momento en que tenemos vínculos personales con nuestro paciente o nuestro cliente, nuestro tiempo para decidirnos está limitado o tenemos algún problema o situación personal que está despertando en nosotros cualquier tipo de emoción, nuestras decisiones serán cada vez menos racionales y controlables y más emocionales.

			En definitiva, nuestro cerebro puede dar lugar a dos tipos de decisiones: racionales y emocionales. Podemos decir que las decisiones racionales son aquellas en las que podemos analizar detenidamente todos los datos de los que disponemos y llegar a la misma conclusión que otra persona, mientras que las decisiones emocionales son aquellas en las que otros estados psicológicos como la alegría o el miedo (emociones) están interfiriendo en nuestro proceso de decisión racional y personas distintas llegan a conclusiones diferentes dependiendo de cuál sea la emoción que está teniendo lugar. Si hablamos del mercado de valores, una decisión racional sería invertir la misma cantidad de dinero todos los primeros miércoles de cada mes en un fondo en el IBEX-35, comprar solamente empresas que den dividendos superiores al 5 por 100 o invertir en las empresas que más han bajado el año anterior. Todos estos modos de inversión pueden ser correctos o no desde el punto de vista teórico y obtendrán mejores o peores resultados, pero lo que está claro es que son reproducibles por cualquier inversor y las emociones no conseguirán influir en la cantidad de dinero que invirtamos o en las acciones que compremos. Siguiendo el mismo ejemplo del mercado de valores, una decisión emocional sería aquella en la que simplemente la compramos porque creemos que está baja sin haber realizado previamente un estudio de la compañía, vemos que está subiendo en las últimas jornadas o simplemente nuestro amigo, quien sabe mucho de bolsa, nos la ha recomendado. Si utilizamos el método racional, podremos equivocarnos o no al tomar nuestra decisión, dependiendo del método que hayamos elegido, pero si nos dejamos guiar por las emociones, las probabilidades de equivocarnos serán enormes. El método racional de tomar las decisiones también se denomina objetivo, y el emocional, intuitivo.

			TABLA 2.1
Tipos de decisiones

			
				
					
					
				
				
					
							
							Tipos de decisiones

						
					

					
							
							Decisiones racionales: son aquellas en las que podemos analizar detenidamente todos los datos de los que disponemos y llegar a la misma conclusión que otra persona.

						
							
							Decisiones emocionales: son aquellas en las que estados psicológicos como la alegría o el miedo (emociones) interfieren en nuestro proceso de decisión y personas distintas llegan a conclusiones diferentes.

						
					

				
			

			Ahora bien, si nuestro cerebro es capaz de tomar los dos tipos de decisiones y sabemos que en la economía el método racional es mejor que el emocional, cabría preguntarse por qué se ha desarrollado esta forma inexacta de elegir. Lo cierto es que si el método emocional persiste como forma predominante de tomar decisiones debe de ser porque nos aporta algo más que un modo simple para equivocarnos. Y para ello debemos transportarnos al momento histórico en el que fue desarrollado. Si nos remontamos miles de años, cuando nuestros antepasados comenzaban a dar sus primeros pasos, el cerebro que se estaba desarrollando lo hacía únicamente encaminado a favorecer la supervivencia. En ese ambiente tan hostil solo los más preparados sobrevivían, y los que no lo estaban morían sin dejar descendencia y sin poder pasar a sus descendientes los cambios cerebrales y las mutaciones que tenían. Durante un período histórico de miles de años, en el que no existía nada parecido a la economía como la entendemos hoy en día, el cerebro de los seres humanos evolucionó hasta aumentar considerablemente nuestras capacidades de supervivencia, extendernos por todo el planeta y convertirnos en la especie predominante.

			En numerosas ocasiones, nuestro cerebro, concebido para la supervivencia, no tenía un especial interés en obtener la mejor de las respuestas, sino únicamente aquellas que le aseguraban la existencia. Supongamos un grupo de homínidos primitivos que iban a cazar para conseguir los recursos necesarios para la supervivencia de la tribu. Imaginémoslos con sus lanzas rudimentarias, vigilantes y expectantes de algún rastro que les permitiese seguir a sus potenciales presas y convertirlas en sus cenas. Imaginemos que uno de esos homínidos ve entre los arbustos una imagen que podría ser un león o cualquier otro tipo de depredador y, sin mucho pensar, sale despavorido temiendo por su vida. El resto de los cazadores, viendo a su compañero, muy posiblemente salgan corriendo también, ya sin visualizar al posible depredador, simplemente por una conducta de imitación que se ha desarrollado para proteger la vida y transmitir los cambios cerebrales y las mutaciones generación tras generación. Esta respuesta brusca de imitación a los demás en la que interviene el miedo es una decisión claramente emocional orientada a potenciar nuestra supervivencia. Si alguno de esos homínidos se hubiese quedado a estudiar si realmente había algún león cerca, si este era agresivo o no, si había comido, si no estaba herido y si realmente era una amenaza, tenía muchas menos probabilidades de sobrevivir que aquellos que habían optado por una decisión puramente emocional y habían salido huyendo sin pensar más. De este modo, año tras año, generación tras generación, se fue potenciando el modo emocional de tomar las decisiones frente al racional, ya que el primero garantizaba la supervivencia de un modo mucho más convincente que el segundo, si bien las conclusiones a las que llegaba este último eran mucho más exactas.

			Estos cambios cerebrales para potenciar las decisiones emocionales se han transmitido hasta nuestros días y son los responsables de que hoy las utilicemos en nuestras elecciones en ambientes que nada tienen que ver con las situaciones para las que fueron concebidas, como la economía. Si pensamos en el mercado de valores de nuestro tiempo y nos imaginamos un mercado alcista en el que repentinamente grandes inversores salen del mercado despavoridos, es muy fácil suponer que el resto de los inversores saldrán también «corriendo» detrás de ellos sin pensar, al menos de un modo racional, lo que ocasionará grandes movimientos bursátiles. Las grandes bajadas que vemos en la bolsa de hasta el 10 por 100 o el 15 por 100 sin motivo aparente, muchas veces son explicadas por los bruscos movimientos de huida que provoca nuestro cerebro, enormemente desarrollado para la supervivencia, pero adaptado a otro espacio temporal. Nuestro sistema nervioso utiliza las mismas estructuras para huir de un depredador que para escapar de un ciclo bursátil bajista, y las emociones, como el miedo, influirán del mismo modo. Si vemos un gráfico del mercado bursátil de cualquier indicador mundial, comprobaremos que, aunque la gran mayoría tiene una tendencia de fondo alcista que se mantiene con el paso de los años, se dan caídas y subidas, siendo las primeras mucho más rápidas que las segundas, explicadas en muchas ocasiones por las decisiones bruscas desencadenadas por las emociones y los sentimientos de pérdida.

			Las emociones que sentimos los inversores cuando nos acercamos al mercado bursátil nos impiden ver que una determinada compañía que estamos siguiendo y que nos gustaría tener en cartera cotiza con descuentos y que es un buen momento de compra. Por el contrario, centran nuestra atención en la desbandada de inversores y nos lleva a imitarlos, vendiendo en los momentos en los que su cotización es más baja. Podemos decir, sin riesgo de equivocarnos, que el mercado bursátil es el único que produce una huida de los compradores cada vez que anuncia rebajas.

			Ya que sabemos que las emociones ocupan un lugar destacado en nuestra forma de tomar decisiones y el motivo por el que siguen ahí, cabría preguntarse en qué número de elecciones de nuestro día a día se encuentran. Aunque hay estudios de neuromarketing que sugieren que están presentes entre un 80 y un 95 por 100 de las elecciones de nuestro día a día, lo cierto es que es muy difícil estimar estos porcentajes. Si pensamos en la resolución de un problema matemático, las emociones no deberían aparecer, mientras que si pensamos en la elección de nuestra pareja, sabemos de antemano que la decisión es puramente emocional. Sin embargo, la mayoría de las situaciones quedan en una posición intermedia entre estos dos extremos. Imaginemos que vamos a nuestro banco de confianza a elegir un fondo de inversión, decisión que, a priori, debería ser puramente racional. Sin embargo, se ha comprobado que en la elección del fondo influirán numerosos factores emocionales, como que la persona que nos lo presenta sea una chica o un chico atractivo, la cantidad de luminosidad de ese día, el fondo de inversión que haya elegido nuestro vecino, la experiencia con las inversiones que hemos tenido anteriormente en esa entidad financiera, el color de la corbata que lleva la persona que nos está atendiendo, el desayuno de esa mañana e incluso las horas que hemos dormido y el período del día en que acudimos a la oficina bancaria. Todos estos supuestos estarán afectando a la decisión económica que elijamos y, por tanto, a nuestro bolsillo. La mayoría de ellos afectará de un modo inconsciente a tu cerebro y a tu forma de elegir un producto u otro. Si el empleado de banca sabe utilizarlos, conseguirá que finalmente adquieras el producto que a él le interesa. Incluso le estarás agradecido por sus sabios consejos y serás complemente inconsciente de que te ha manipulado para su interés. Si eres tú el que sabe controlar estas influencias —y la neuroeconomía y este libro te enseñarán cómo—, estarás más cerca de poder elegir de un modo libre y racional, lo que hará que tus decisiones, aun lejos de ser perfectas, sean mucho mejores y más productivas que si hubiesen estado basadas en las emociones.

			Lo cierto es que no podemos aventurar un porcentaje de decisiones en las que estén presentes las emociones, ya que dependerá de lo manipulables que seamos y cada persona tendrá su porcentaje particular. Incluso un alumno de matemáticas puede resolver su problema de forma diferente y errónea si su compañero le dice que lo ha hecho de otro modo, por lo que las decisiones emocionales las podremos encontrar en todo tipo de elecciones. Según la opinión de los autores de este libro, las emociones están presentes en todas las elecciones que tomamos, lo que cambia es el porcentaje en el que están influyendo en la decisión final, siendo muy poco frecuentes las decisiones que son exclusivamente racionales o emocionales. Además, la influencia de las emociones en nuestra capacidad para tomar las decisiones puede ser controlada si sabemos cuáles son y cómo mantenernos al margen.
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			Figura 2.1.—Decisiones emocionales, racionales o mixtas.

			Un cerebro diferente para cada tipo de decisión

			Las decisiones racionales y emocionales tienen su origen en regiones cerebrales claramente distintas. Las primeras son las más complejas y se basan en las áreas cerebrales que son evolutivamente más desarrolladas, como la corteza prefrontal, mientras que las emociones tienen su origen preferentemente en otras áreas más antiguas y relacionadas con la supervivencia, como las llamadas ínsula, amígdala o núcleo accumbens. Como los términos derivados de la neurociencia básica son complejos y poco afines a la mayoría de los lectores, prometemos que en este libro utilizaremos seis nombres de estructuras anatómicas para que sea fácilmente comprendido por la mayoría de los lectores. Estas palabras serán las cuatro que ya hemos nombrado: ínsula, amígdala, núcleo accumbens y corteza prefrontal, y dos nuevas: sistema de recompensa cerebral y sistema de aversión a la pérdida. En neurociencia y en neurología existen miles de términos aún más complejos que evitaremos utilizar en la medida de lo posible.

			Cuando tomamos una decisión, las respuestas que nuestro cerebro puede dar son «sí» o «no», ya que tiene unas regiones que forzarán la decisión hacia el «sí» y otras hacia el «no». Dependiendo de qué regiones se activen más, el cerebro tomará una u otra decisión. Así de simple. Lo realmente complejo es la gran cantidad de células y estructuras que estudian y modulan toda la información que nos llega para que finalmente elijamos una u otra opción. Cuando evaluamos comprar una casa, adquirir o no un paquete de acciones o invertir en el fondo de inversión que nos ha presentado nuestro banquero de confianza, nuestro cerebro únicamente puede tomar dos decisiones finales: «sí» o «no». Esta simpleza en la decisión final ya fue propuesta por Descartes, quien sugirió que cada parte del cerebro «tiraba» hacia un lado y, dependiendo de qué región tirase con más fuerza, sería la decisión final. La diferencia fundamental entre la neuroeconomía de nuestros días y las teorías clásicas se encuentra en que ahora somos capaces de ver directamente el cerebro, así como las regiones que se activan cuando tomamos una u otra decisión y cómo podemos influenciarlas y manipularlas.

			La zona del sí sería la que se denomina sistema de recompensa cerebral, mientras que la zona del no sería la llamada sistema de aversión a la pérdida o de aversión al riesgo; del equilibrio resultante entre ambas estructuras dependerá la decisión final. Por reducirlo conceptualmente, el sistema de recompensa cerebral se activará con todo aquello que nos guste de un determinado producto, y el de aversión a la pérdida con todo lo que no nos guste. Supongamos que pensamos adquirir acciones de Telefónica. Ante esa decisión nuestro cerebro activará el sistema de recompensa cerebral con todo lo que consideramos positivo de la venta, como el potencial de subida que tienen las acciones, las recomendaciones positivas de los analistas, nuestra idea de que las comunicaciones aumentarán en los años venideros, sus jugosos dividendos, la importante subida del año anterior, e incluso que son acciones con un nombre familiar, en las cuales nuestro padre invirtió su dinero hace unos años y que nuestro tío paterno lleva toda la vida trabajando para esa compañía. Lo negativo de las acciones influirá por su parte en nuestro sistema de aversión a la pérdida, como el precio elevado que tienen en el momento actual, el recuerdo de que disminuyó el dividendo hace unos años e incluso llegó a cancelarlo, el malestar que nos produjo la última vez que llamamos al servicio de atención al cliente o el importante descenso en su cotización que tuvo lugar durante los primeros años de la crisis subprime. Dependiendo de si las características de la acción de Telefónica consiguen activar más al sistema de recompensa cerebral o al sistema de aversión a la pérdida del potencial accionista, este comprará o no comprará la acción.

			El sistema de recompensa cerebral se activará cuando percibamos algo que nos pueda producir algún tipo de satisfacción, cualquier acción, objeto o producto que nuestro cerebro perciba como una posible recompensa. Cuando vemos algo que nos puede interesar se activará esta área cerebral, que nos llevará a desarrollar los comportamientos necesarios para lograr nuestro objetivo. Los estímulos que el cerebro puede percibir como recompensas potenciales, y que activarán al sistema de recompensa cerebral, pueden ser muy variados e incluyen cualquiera que pudiese cubrir nuestras necesidades primarias, como la comida, la bebida o el sexo, y también aquellas necesidades más desarrolladas, como el dinero, los regalos, la alegría, la felicidad, una casa o una amistad. Por ejemplo, si vamos andando por la calle, tenemos hambre y vemos un establecimiento de comida rápida, este activará nuestro sistema de recompensa cerebral, que dará lugar a una serie de reacciones cerebrales y se mostrarán de forma consciente con el deseo inmediato de pasar a ese establecimiento y comprarnos el plato que más nos atrae. Este deseo de adquirir el producto de forma inmediata se debe a la liberación de una sustancia en el cerebro que se denomina dopamina, la misma que se libera en los adictos a cualquier tipo de sustancia o conducta (de hecho, el término «doparse» procede de la dopamina). Del mismo modo en el que los adictos a cualquier tipo de drogas desarrollan comportamientos para adquirir la droga que su cerebro entiende como recompensa, nuestro cerebro, aunque de un modo menos extremo, se moverá para conseguir lo que deseamos y entendemos como inconsciente, ya sea comida, sexo o dinero.
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			Figura 2.2.—La decisión final de compra o no de cualquier producto de inversión vendrá dada por el equilibrio entre el sistema de recompensa cerebral y el sistema de aversión a la pérdida.

			El sistema de recompensa cerebral está formado por dos estructuras fundamentales (además de por otras muchas), que se denominan corteza prefrontal y núcleo accumbens. La primera está en la parte más anterior de nuestro cerebro y es la que se relaciona con las decisiones racionales, mientras que el segundo se encuentra en una región evolutivamente más antigua que tiene más que ver con las decisiones emocionales. Si seguimos con el ejemplo de comprar acciones de Telefónica, nuestra corteza prefrontal evaluará el dividendo que nos da al año, estudiará desde el punto de vista técnico y fundamental si la acción tiene posibilidades de subir a corto o a largo plazo, evaluará el desarrollo futuro de las comunicaciones para intentar predecir el desarrollo del sector en los años venideros e incluso, si nos dedicamos a ello, evaluará de forma objetiva el consejo de administración y el plan de desarrollo estratégico de la empresa para los próximos años. El núcleo accumbens, por su parte, se basará más en decisiones emocionales, y se activará porque nuestro vecino haya comprado esa misma acción, nuestro banquero de confianza nos la haya recomendado, nos resulte más familiar o simplemente hayamos trabajado en esa empresa una buena parte de nuestra vida.

			Ambas estructuras, la corteza prefrontal y el núcleo accumbens, contribuirán a la activación final del sistema de recompensa cerebral, cada una activándole a su manera, de tal forma que este se podrá activar y nos llevará a comprar las acciones de Telefónica de un modo racional o emocional, dependiendo de cuál de las dos estructuras se active preferentemente. De hecho, en la mayoría de los clientes que terminen comprando estas acciones ambas estructuras cerebrales estarán activadas en mayor o menor medida. La gran diferencia entre ambos modos de activación del sistema de recompensa cerebral estriba en que si se activó debido a la corteza prefrontal, la decisión será racional y estará basada en datos objetivos, mientras que si es debido al núcleo accumbens, la decisión estará guiada por las emociones, con lo que el riesgo de cometer un error de inversión y perder nuestro dinero en el mercado bursátil será mucho mayor. De nosotros depende que las elecciones económicas que tomemos estén basadas preferentemente en la corteza prefrontal y no tanto en el núcleo accumbens, para que consigamos dejar las emociones fuera de nuestras decisiones económicas y no arrepentirnos posteriormente.

			El sistema de aversión a la pérdida también tiene varias estructuras que lo conforman, de las cuales podemos destacar dos: la amígdala y la ínsula cerebral. Aunque también existen otras áreas o regiones cerebrales que se han relacionado con este sistema, estas son, sin duda, las más importantes. Cuando existe algún riesgo, peligro o pérdida asociados a la decisión que pretendemos tomar, se va a activar alguna de estas dos estructuras, que a su vez van a activar al sistema de aversión a la pérdida y bloquear o evitar que tomemos dicha elección. Además, tienen la característica de activarse de forma mucho más rápida que las estructuras del sistema de recompensa cerebral, por lo que suelen producir respuestas mucho más rápidas. Esto explica que las bajadas en el mercado de valores sean mucho más rápidas y bruscas que las subidas, las cuales suceden por la activación de los sistemas de recompensa cerebral de muchos inversores que se lanzan a comprar acciones.

			Tanto la amígdala cerebral como la ínsula se relacionan con emociones como el dolor, el miedo y otras sensaciones negativas, las cuales nuestro cerebro siempre intenta evitar. Ambas estructuras tienen funciones similares aunque con algunas diferencias, las cuales se comentarán posteriormente en el libro. Lo que es común entre ambas estructuras es que su activación produce una sensación negativa que, en condiciones normales, nuestro cerebro tiende a evitar.

			Por ejemplo, se ha demostrado que los pacientes con una lesión en la ínsula perciben el dolor, y pueden distinguir entre los diferentes tipos de dolor (agudo y sordo), pero no presentan la respuesta emocional habitual al mismo, lo cual implica que la ínsula envía información que es fundamental para la componente emocional. Estos individuos son capaces de saber que se están pinchando o quemando, pero no lo son de percibir la amenaza del estímulo doloroso y tienen problemas para desarrollar una respuesta adecuada. Esta misma estructura que utilizamos para algo tan importante para la supervivencia como es percibir el dolor y tomar las decisiones necesarias para evitarlo, es la misma que utilizamos en las decisiones económicas y con la que percibimos la pérdida potencial que nos puede provocar comprar determinadas acciones. Dicho de otro modo, respondemos con la misma brusquedad cuando nos pinchamos un dedo o vemos a un posible depredador que cuando nuestras acciones están perdiendo dinero y creemos que pueden seguir cayendo o pensamos que si no compramos ahora, la casa que nos interesa podrá seguir subiendo de valor y eventualmente perderla al no poder adquirirla. Esta respuesta brusca en las decisiones económicas se debe en gran medida a la utilización de esta estructura antigua e implicada en la supervivencia en el análisis del mercado bursátil.
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			Figura 2.3.—Estructuras relacionadas con el sistema de recompensa cerebral y el sistema de aversión a la pérdida.

			Existen numerosos estudios que demuestran el papel de la ínsula en las decisiones económicas. Por ejemplo, se sabe que algunos individuos con lesiones en estas estructuras son capaces de ganar más dinero en juegos de azar en los que jugar siempre obtenga estadísticamente mejores resultados que no ganar nunca. También se ha comprobado en un estudio realizado con monos que estos prefieren negociar con cuidadores que nunca les han quitado ninguna pieza de fruta (nunca les han provocado ninguna pérdida) que con aquellos que alguna vez les han quitado algo después de dárselo, aunque el número de piezas de fruta que finalmente los cuidadores les daban fuese el mismo en ambos casos.

			Se sabe que pacientes con lesiones en la ínsula y en la amígdala cerebral pueden convertirse en jugadores adictos a los juegos de azar. Dado que estos jugadores son incapaces de percibir el riesgo de sus decisiones, tenderán a seguir jugando y apostando sin control. Si los seres humanos no tuviésemos estas estructuras cerebrales relacionadas con el sistema de aversión a la pérdida, los precios de las acciones y de cualquier producto de inversión siempre aumentarían, ya que nadie sería incapaz de percibir el riesgo de los precios hinchados de estas inversiones y seguiríamos constantemente invirtiendo en ellas.

			Se ha demostrado que las alteraciones de estas estructuras están relacionadas con determinados comportamientos y conductas de los sujetos adictos a los juegos de azar. Entre las alteraciones típicas de estos jugadores encontramos la llamada falacia del jugador, según la cual tienden a creer que después de varios intentos fallidos se aproxima el premio de la suerte, el hecho de fijarse solo en lo positivo, de pensar que están en posesión de la razón o las supersticiones en el juego. Incluso hay gente que utiliza siempre el mismo bolígrafo para marcar los cartones del bingo porque en una ocasión cantó una línea marcando con él, o que van siempre al casino vestidos del mismo modo. Todas estas conductas de los sujetos adictos al juego también se han visto en muchas de las personas que invierten en el mercado bursátil y creen que están tomando conductas racionales.

			En definitiva, ya podemos saber cuándo un determinado cliente va a comprar un producto o cuándo un sujeto va a realizar cualquier inversión, ya que esto únicamente sucederá cuando se active el sistema de recompensa cerebral más de lo que se activa el sistema de aversión a la pérdida. Tú, como consumidor, tenderás a comprar los productos que así lo hagan, como inversor tenderás a invertir en aquellas situaciones que reúnan estas características, e incluso como lector continuarás leyendo este libro si hemos conseguido activarte el sistema de recompensa cerebral más de lo que lo hemos hecho con el sistema de aversión a la pérdida (así lo esperamos). En definitiva, estarás tomando decisiones que tú crees que son totalmente racionales y libres, pero que la mayoría de ellas estarán completamente influidas por las emociones y por todas las estructuras que se activarán o no en lo más profundo de tu cerebro.

			Durante mucho tiempo las grandes empresas idearon la imagen teórica de un punto cerebral que deberían pulsar en el cliente para que este comprase sus productos. Hoy en día, con las nuevas técnicas de neurociencia, ya sabemos dónde está ese punto y cómo se puede pulsar. Exactamente consiste en pulsar en el sistema de recompensa cerebral sin hacerlo en el sistema de aversión a la pérdida. Ahora ya sabes qué punto se te activa cada vez que desarrollas una inversión. De ti depende saber más de él para que tus decisiones sean más racionales, menos emocionales y no caigas en la próxima burbuja bursátil, para que no cometas los mismos errores de invertir en aquellos productos que te recomendó tu banquero de confianza, para que no vuelvas a comprar preferentes y para que la razón guíe tus decisiones en economía.

			Este libro pondrá los medios para que tus elecciones sean mejores, para que no seas manipulable y para potenciar tus inversiones. Ahora solo depende de ti no volver a cometer los errores del pasado y aprovechar lo que una ciencia emergente puede proporcionarte, es decir, cambiar tu modo de tomar las decisiones. Si hasta ahora no has tenido los resultados esperados, haz caso a la famosa frase de Albert Einstein: «si buscas resultados diferentes, no hagas siempre lo mismo», y aprovecha los conocimientos que la neuroeconomía y este libro ponen ante ti.
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