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Resumen y Abstract IX

Resumen

El propésito de la presente investigacion es predecir la activacibn neuronal de
estudiantes de posgrados en finanzas de la Universidad Nacional de Colombia sede
Manizales, en la toma de decisiones de inversibn como la compra y venta de acciones.
Para realizarlo se presenta en una primera parte los fundamentos teéricos que permiten
realizar una aproximacién al tema de la Neuroeconomia, para posteriormente continuar
con el desarrollo metodoldgico el cual permite controlar la poblacion y el ambiente para
logar predecir la activacién neuronal y asi, mediante herramientas tecnol6gicas como el
electro encefalografo (EEG) y las herramientas estadisticas contrastar los resultados
esperados e identificar los limitantes en la condicion humana para este tipo de

decisiones.

Palabras clave: Neuroeconomia, Neurofinanzas, Toma de decisiones, Riesgo.



X Prediccion de la activacion neuronal frente a decisiones de inversion.

Prediction of the neuronal behavior of
postgraduate students in finance at the National
University of Colombia, Manizales, facing
iInvestment risk decisions from neuroscience

Abstract

The purpose of this research is to predict the neuronal activation of postgraduate
students in finance at the National University of Colombia, Manizales, in the decision-
making of investment such as the purchase and sale of shares. To do this, the theoretical
foundations that allow us to approach the subject of neuroeconomics are presented in a
first part, and then continue with the methodological development which allows controlling
the population and the environment to predict neuronal activation and, thus, through
technological tools as the electroencephalograph (EEG) and statistical tools contrast the
expected results and identify the limitations in the human condition for this type of

decisions.

Keywords: Neuroeconomics, Neurofinanzas, Decision making, Risk.
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Introduccidén

La integracion de métodos y hallazgos neurocientificos en la teoria econémica ha llevado
a la aparicion del enfoque transdisciplinario de la Neuroeconomia, catalogandose como
una teoria que rebate los postulados sobre los mercados y su eficiencia materializada en
la mezcla de la neurociencia y la economia (Ramirez, 2010). Tiene como objetivo
comprender los sistemas neuronales que soportan y afectan el comportamiento
econdémicamente relevante en situaciones de la vida real, centrandose en el rastreo de

procesos comportamentales (Stasser, 1999).

Actualmente los adelantos en la psicologia y la neurociencia han tenido éxito en temas
de gestion entre ellos economia y finanzas (McKiernan, 2017). Las acciones tomadas en
las finanzas buscan la maximizacién de utilidades suponiendo que estas decisiones son
racionales (Crisosto & Gutierrez, 2018). El uso de la neurociencia cognitiva permite
evaluar el cerebro al momento de tomar decisiones; proporcionando asi, una ventaja
sustancial hacia la comprension de la toma de decisiones (Trepel, Fox, & Poldrack,
2005). La aparicion de la neurociencia en el campo de investigacion de la economia se
ha convertido en un agente transformador lleno de desafios, debido a los patrones

particulares de la sociedad (D’Angiulli, Lipina, & Olesinska, 2012).

Kahneman & Tversky, (1979) distinguen en su teoria de la prospectiva las etapas de
andlisis y evaluacion como mecanismo para realizar la seleccion de las perspectivas de
mayor valor en la toma de decisibn. Ezama (2017) sefiala que los inversores,
independientemente de la experiencia que tengan, no aprovechan la informacion
financiera para tomar decisiones. Mather (2016) busca la identificacion de los procesos
fisicos y cognitivos en el cerebro que permiten reconocer la asuncion de riesgos,
convirtiéndose en una necesidad determinar como los procesos neuronales median las
conductas de decision; siendo el objetivo primordial de los neurdlogos la aplicacion de

modernos métodos de su ciencia a las decisiones econdémicas (Trepel et al., 2005). Lo
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sefialado anteriormente, origina la necesidad de establecer la relacién entre la limitacién
en la percepcion de riesgo y la activacion neuronal al momento de la toma de decisiones

de inversion en la compra y venta de acciones.
Para responder la pregunta de investigacion y alcanzar los objetivos establecidos, el
trabajo presenta una estructura de 7 Capitulos, como se describe a continuacion en la

figura Nro.1

Figura 1: Estructura del trabajo

| 1. Marco Conceptual |

L] ¥
\ Toma de decisiones Riesgo Neuroeconomia

2. Planteamiento del Problema de Investigacion

| 3. Objetivos |

¥ []
Objetivo Especifico 1 ‘ Objetivo Especifico 2 | ‘ Objetivo Especifico 3

[ 4. lustificacion de la Investigacion |

L] ¥
lustificacion tedrica ‘ Justificacion metodoldgica | ‘ Justificacion practica

A
| 5. Metodologia |

Poblacian

Estructura Experimental | [ Herramientas Utilizadas |

[]
| 6. Resultados |

7. Conclusiones y Recomendaciones

Fuente: la investigacion



Introduccién 3

Para la construccién del marco de referencia bibliogréafico se usa la herramienta web Tree
of Science (TOS)!. En la realizacion de las pruebas, se emplea la técnica utilizada por el
grupo de investigacién finanzas y marketing de la Universidad Nacional de Colombia
sede Manizales la cual consiste en la bisqueda de explicaciones causales de los
fenbmenos, ya que es hipotética deductiva (Dewey, 1995; Duque Hurtado, 2014; Mesa,
2017).

Para la obtencion de resultados y el respectivo analisis, se hace uso del hardware
EMOTIV EPOC el cual realiza un electro encefalograma (EEG) y se ejecuta mediante la
interfaz de una computadora; se utiliza la herramienta web kahoot, la cual emite los
estimulos visuales y a través de su interfaz, permite calcular el tiempo de respuesta, al
igual que el tipo de respuesta, las cuales son procesadas en el software estadistico
SPSS, permitiendo analizar las limitantes de la condicion humana en la toma de
decisiones frente a las decisiones de riesgo relacionadas con la compra y venta de
acciones, y de esta manera explicar los factores por los cuales se afecta la toma de
decisiones de los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la Universidad

Nacional de Colombia Sede Manizales.

Por lo anterior, predecir el comportamiento neuronal de los estudiantes de los posgrados
en Finanzas de la Universidad Nacional de Colombia sede Manizales, frente a decisiones
controladas de inversiéon de riesgo como la compra y venta de acciones desde la
neurociencia, permite corroborar las limitantes en la condicibn humana desde la
aplicacion de pruebas (EEG) en ambientes controlados frente a situaciones de riesgo.
Asi, la investigacion va mas alla de un analisis de comportamiento analizando y
prediciendo los parametros comunes en situaciones puntuales de toma de decisiones

desde la neurociencia.

El estudio de posibilidades de actuaciéon que conlleven a superar las dificultades
evidenciadas en patrones comunes, contribuye a la formacién y profundizacién
académica en el contexto estudiantil y en la practica profesional especializada. Dado que,

la inclusion dentro de los pensum académicos podria contribuir a que los inversores con

1 http://tos.manizales.unal.edu.co/
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formacion académica financiera, obtuvieran mejores resultados en términos de
rentabilidad de sus inversiones relacionadas con la compra y venta de acciones.
Bossaerts (2009) afirma que es particularmente relevante contribuir con el desarrollo de

instrumentos que permitan ayudar a las personas a tomar decisiones y evitar las
preferencias emocionales ante el riesgo.



1.Marco Conceptual

La asignacion de un valor a las ganancias y las pérdidas por pesos de decision
contribuyen a la disminucién del riesgo y permiten transformar los resultados en
probabilidades de ganancias y pérdidas; por el contrario, la falta de asignacion de valores
genera incertidumbre en los tomadores de decisiones ocasionando en un porcentaje alto
resultados desastrosos. La neurociencia combinada con la economia ha desarrollado
experimentos controlados con la finalidad de evaluar la activacion neuronal frente a

procesos de toma de decisiones.

1.1 Neuroeconomia.

El cerebro da vida a la mente y es esta quien emite las sefiales que regulan el
conocimiento, la personalidad, el estrés, entre otras (Bachrach, 2015). Una funcién clave
de la corteza cerebral es su capacidad para formar y actuar sobre la informacién

sensorial recibida de muchas fuentes (Richard Morris & Fillenz, 2003).

Figura 2: El cerebro da vida a la mente (Pasqualotto & Myachykov, 2016).
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La toma de decisiones es una parte fundamental de dicha capacidad de actuar frente a la

informacion recibida (Gilbert & Sigman, 2007), dado que hace parte del pensamiento,
basado en el conocimiento o "cognitiva" de proceso (Manita et al., 2015). La evidencia
sensorial disponible debe ponderarse y las decisiones tomadas (como actuar o
abstenerse de actuar) es la mejor evidencia que se puede obtener en ese momento
(Bastos et al., 2015).

Algunas decisiones son complejas y requieren pensamiento extendido mientras otros
pueden ser simples y automaticos (Todd, 1999). Incluso la mas simple de las decisiones
implica una interaccion entre la entrada sensorial y el conocimiento existente (Lautiainen,
2015). Una forma de tratar de entender la base neuronal de la toma de decisiones seria
dejar que un individuo haga su trabajo normal, su actividad diaria y registrar la actividad

de las neuronas como lo hacen varias cosas (Hecht, 2013).

Podriamos imaginarnos poder grabar, con precisién de milisegundos, la actividad de
cada una de las neuronas del cerebro, entonces se tendrian, no solo muchos datos, sino
también una tarea formidable en el procesamiento de todo; sin embargo, se tendria un

problema aun mayor que seria el de interpretarlo (Schall, 2001).
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Si nos detenemos a pensar por un momento acerca de las diferentes razones por las
cuales las personas hacen cosas (Norman, 2001), por ejemplo, una persona que vemos
caminando hacia la estacion de tren puede ir alli para tomar un tren, para encontrarse
alguien fuera de un tren, o incluso para ir a "detectar el tren"(Cash & Hochberg, 2015).
Sin saber cudles son sus intenciones, podria ser muy dificil de interpretar las
correlaciones entre cualquier patron de activacion en su cerebro y su comportamiento

(Vera-Portocarrero, 2007).

A los neuro-cientificos experimentales les gusta, por lo tanto, traer situaciones de
comportamiento bajo control experimental preciso (Krause & Lindemann, 2014). Esto se
puede lograr estableciendo una tarea especifica, asegurando que los sujetos humanos lo
hacen lo mejor que pueden después de una extensa practica, y luego monitorear su
actuacion (A. C. Smith, 2004).

El mejor tipo de tarea es que sea lo suficientemente complejo para ser interesante, pero
suficientemente simple para ofrecer posibilidad de analizar lo que esta pasando (Squella
& Ribeiro-Do-Valle, 2003). Un buen ejemplo es el proceso de tomar una decisién visual
sobre la aparicion de estimulos (Mostert, Kok, & De Lange, 2015), a menudo no mas de
dos estimulos, con la respuesta es una eleccién simple ¢por ejemplo, qué punto de luz
es mas grande, o mas brillante? (Gilbert & Li, 2012). Aunque tal tarea es simple, lo hace
incorporar un ciclo completo de toma de decisiones (Usher, Tsetsos, Yu, & Lagnado,
2013).

De manera sensorial la informacion es adquirida y analizada; hay respuestas correctas e
incorrectas para la decision tomada (Midilli, Dincer, & Ay, 1998); y las recompensas
pueden ser asignadas de acuerdo a si el rendimiento fue correcto o no. Este tipo de
investigacion es una especie de “fisica de la vision"(Bolfikova, Hrehova, & Frenova,
2010).
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Los investigadores deben buscar la construccidbn de nuevos marcos conceptuales que
propendan por la generacién de resultados mediante las diferentes técnicas (Gutnik,
Hakimzada, Yoskowitz, & Patel, 2006) pretendiendo la ampliacién de los resultados de la
neurociencia en la economia (Bossaerts & Murawski, 2015) conocida como “neurociencia
de decision” o “neuroeconomia” (D. V. Smith & Huettel, 2010), incluyendo la identificacién
de las variables neuronales que dan forma a la conducta de eleccion econdémica de las
personas (Fehr & Rangel, 2011). Las tres variables méas comunes son: valor,
incertidumbre e interacciones sociales(D. V. Smith & Huettel, 2010).

Una pregunta clave dentro de la neurociencia de sistemas es como el cerebro traduce la
estimulacion fisica en una respuesta conductual: la toma de decisiones perceptuales
(Wood, Joseph, & Solomon, 2008). Para responder a esta pregunta, es importante
disociar la actividad neuronal que subyace a la codificacion de la informacién sensorial de
la actividad subyacente a la integracion temporal posterior en una variable de decision
(Gold & Stocker, 2017).

Para evaluar de manera empirica dicha disociacién los investigadores han utilizado el
enfoque de magnetoencefalografia humana (Pizzella et al., 2014), utilizando un
localizador funcional para identificar la firma neuronal que refleja los procesos sensoriales
especificos (Zhao et al.,, 2016), para posteriormente realizar el rastreo mientras las
personas se involucran en una tarea de toma de decisiones perceptuales (Mostert et al.,
2015).

Este enfoque arroj6 resultados de disociacion temporal en la que el procesamiento
sensorial se limitd a una ventana temporal temprana y consistente con las areas
occipitales, mientras que el procesamiento relacionado con la decision se volvié cada vez
mas pronunciado con el tiempo e involucré areas parietales y frontales (Sun, Yu, &
Wang, 2017).
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Se evidencia que el procesamiento sensorial refleja con precision el estimulo fisico
(Haynes & Rees, 2005), independientemente de la decisién final, generandose a su vez
una representacion sensorial estable a lo largo del tiempo cuando es necesaria para una
decisidon posterior, pero inestable y variable a lo largo del tiempo cuando es irrelevante
para la tarea (Pessoa, Kastner, & Ungerleider, 2003). Por el contrario, la actividad
relacionada con la decision mostr6 componentes sostenidos de larga duracion (A. Huber,
Lui, Duzzi, Pagnoni, & Porro, 2014).

Los estudios también han mostrado relacién entre la dopamina con los estimulos en la
asignacion de valor de las recompensas (Berridge & Robinson, 1998), reconociendo que
esta se puede encontrar sujeta a la discusién sobre la contribucion especifica que hace al

procesamiento de la recompensa (D. V. Smith & Huettel, 2010).

La activacion del nucleo accumbens en el cuerpo estriado ventral (VSTR) evoca su
activacion en las recompensas monetarias (D. V. Smith, Rigney, & Delgado, 2016), las
ganancias provocan la activacion, diferente de las perdidas (Delgado, Nystrom, Fissell,
Noll, & Fiez, 2000). Es desde donde se debe hablar de la anticipacion y la recepcion de

las recompensas mediante la activacion prefrontal medular (B. Knutson & Greer, 2008).

Se puede decir que la incertidumbre provoca la activacion de la dopamina a medida que
si tiene mayor probabilidad de certeza (Schultz, 2015), identificando que la incertidumbre
puede conducir a la actividad sostenida de las neuronas dopaminérgicas durante los
periodos de anticipacion(D. V. Smith & Huettel, 2010).

Las areas clave involucradas en la toma de decisiones riesgosas incluyen la corteza
prefrontal lateral y orbital, la corteza cingulada anterior, la corteza parietal posterior y la
corteza insular (Huettel, Song, & McCarthy, 2005). La activacion de la insula anterior
representa una sefial para un error de prediccion de riesgo (Clark et al., 2008). Rastrea

los cambios inesperados en el riesgo, en funcion de la informacion nueva o los resultados
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de la decisibn (Galloway, Laimins, Division, & Hutchinson, 2016). Este resultado
intrigante puede proporcionar un enlace importante a los estudios de neurociencia
cognitiva sobre el papel de la corteza insular en el control cognitivo(Preuschoff, Quartz, &
Bossaerts, 2008).

1.1.1 Neurociencia

Todo empieza por una neurona (Bachrach, 2015). La neurociencia estudia todos los
componentes del sistema nervioso y como sus componentes interactian en la cognicion

y la conducta (Kandel, Schwartz, Jessell, & Herreros de Tejada Macua, 1997).

La evolucién cerebral del hombre ha provocado que este tenga tres cerebros en su
cabeza, conocido como el cerebro triuno (Riza, 2002), el cual es usado por los cientificos
para definir la estructura jerarquica de este (Caviness & Gross, 1999). La primera parte
mas antigua se conoce como el cerebro reptiliano, la cual se relaciona con actividades

centrales como respiracion, suefio, frecuencia cardiaca (Crawford, 2011).

El cerebro limbico es més nuevo que el anterior y se encarga de la supervivencia animal
méas que el potencial humano (Catani, DellAcqua, & Thiebaut de Schotten, 2013),
encontrdndose también las emociones del ser humano (Robinson, 2002);
especificamente en la amigdala (Rajmohan & Mohandas, 2007), la cual es la
responsable de sentir enojo, miedo y placer (Tyng, Amin, Saad, & Malik, 2017). También
este cerebro convierte la memoria a largo plazo por estar ubicado en el hipocampo y el
talamo que funciona como torre de control de los sentidos (Ledoux, Place, York, & Kline,
2013).

Finalmente, el cerebro mas nuevo es coértex (Neary & Crossman, 2010), el cual esta

especializado en la vision, el habla, la memoria y las actividades ejecutivas (Knaap,
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2010), este se encuentra dividido en dos hemisferios (derecho e izquierdo) (Ed et al.,
1995) conectdndose por el cuerpo calloso (“Anatomy of the Brain,” 1817) vy
especializandose cada uno en unas actividades (Child Welfare Information Gateway,
2001).

El hemisferio izquierdo lo hizo en el pensamiento analitico, el lenguaje, la l6gica y las
matemaéticas (Daianu et al., 2012), el hemisferio derecho lo hizo en la imaginacion, el arte
la intuicién (Date & Price, 1980). Sin embargo, ambos hemisferios trabajan juntos (Cook,
2002) y el cortex esta intimamente relacionado con los dos cerebros interiores (Joshi,
Shattuck, Thompson, & Leahy, 2007).

El cerebro contiene alrededor de cien mil millones de neuronas (Wickens, 2009),
constituyendo los cimientos del sistema nervioso, comunicandose entre si a través de las
sinapsis (Jahn, 2016). Asi la transmisién de informacion se da entre neuronas,
posteriormente entre nervios y estos la llevan a los musculos y las glandulas, quienes
sintetizan sustancias quimicas como las hormonas (Elenkov, Wilder, Chrousos, & Vizi,
2000).

El cerebro estd compuesto por neuronas (The Internet Stroke Center, 1999), lo que es
parecido a una estrella (Kolb, 2014) que corresponde al cuerpo celular con muchas
puntas, conocidas como axén y dendritas (Scott & Luo, 2001). El axén esta cargado de la
electricidad y se extiende a través del cuerpo celular hasta su objetivo, otra neurona o
algun tejido muscular (Hof, Nimchinsky, Kidd, Claudio, & Trapp, 2009). Son las dendritas
las que reciben los mensajes de las otras neuronas (Baslow, 2009). Se define materia
gris a la suma de todos los cuerpos celular que de las neurona y materia blanca a los

axones y a las células gliales (Zhang & Sejnowski, 2000).

Hace diez o veinte afios, las células gliales eran consideradas jugadores menores en el

sistema nervioso, con funcion de células soporte pasivo, trayendo nutrientes para
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eliminar los desechos de las neuronas (Temburni & Jacob, 2001); sin embargo, estudios
recientes, han cambiado el punto de vista demostrando que juegan un papel clave en las
funciones esenciales del cerebro, asi como, la funcién protectora de los axones y el
reciclaje de los neurotransmisores 0 mensajeros quimicos del cerebro (Lépez-Bayghen &
Ortega, 2011).

Existe una diversidad de tipos de células gliales en el sistema nervioso central, cada uno
con funciones diferentes. Los Oligodendrocitos formadores de mielina, representado en
capas de membranas ricas en lipidos que cubren los axones de las células nerviosas,
sirviendo como aislamiento eléctrico que acelera la propagacion de potenciales de accion
por el proceso de células nerviosas largas. Las Astrocytes ensheath sinapsis, como la
intercelular especializada en los sitios de contacto que funcionan en la transferencia

rapida de informacién de las neuronas a sus celdas objetivo.

Los astrocitos tienen una funcién de eliminar neurotransmisores e iones generados en la
sinapsis(Eroglu & Barres, 2015), aunque recientes estudios indican que tienen un papel
mas directo y activo en la funcion de sinapsis, dado que son receptoras de muchas
propiedades excitables, como la acetilcolina nicotinicos, el glutamato (estimula la
recepcion de informacion en las neuronas), GABA ( Inhibe la recepcion de informacién en
las neuronas), serotonina (apetito, deseo sexual, temperatura corporal, actividad motora
y funciones cognitivas), dopamina (atencién y recompensas), norepinefrina (excitaciéon y
estado de alerta), acetilcolina (aprendizaje), opioides (reduce estrés, reducen dolor),
oxitocina (el amor, el acercamiento), vasopresina (vinculo entre parejas y rivalidades

sexuales), cortisol (estrés) y estrégeno (humor y la memoria)(Bachrach, 2015).

En el uso de las herramientas para la activacion neuronal se han identificado diferentes
tipos de ondas las cuales son. Las Ondas Beta corresponden a las frecuencias entre 12 a
40Hz, con un voltaje de aproximadamente 5-30V (Computing, Ambica, & Sujatha, 2015),
su caracteristica principal es el estado de vigilia y alerta continda, que percibe no solo
una correcta respuesta ante los estimulos, sino que ademas produce la actividad mental

consciente, los estados psicol6gicos cotidianos, el analisis, el pensamiento, la toma de
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decisiones, entre otros (Tiago-Costa, Quelhas-Costa, & Santos-Baptista, 2016). Se le ha
dado localizacién a este proceso principalmente en los Iébulos frontales y parietales
(Ortega Caballero, 2016). Concretamente, estas ondas proporcionan el estado 6ptimo

para procesos atencionales y de alerta en el sujeto (Amoss, 2009).

Por su parte, las Ondas Alfa corresponden a una frecuencia de 7.5-14Hz con amplitudes
cercana a los 20 V, es mejor conocida como la fase del suefio ligero o no reparador,
permite seguir percibiendo la mayoria de estimulos en el ambiente, aunque con menor
grado de respuesta ante estos. Estas ondas se encuentran ubicadas en las estructuras
occipitales y frontales; ademas de la zona cortical y parcialmente el talamo; se
caracteriza por ser una fase que da paso a la meditacion y relajacion, aumenta la
concentracion e imaginacién del ser humano, lo que permite un mayor nivel de

introspeccién y autoconciencia (Ortega Caballero, 2016).

1.1.2 La actividad neuronal anticipada

En algunas investigaciones se ha utilizado la resonancia magnética funcional (fMRI)
relacionada con eventos e imagenes (Savoy & Ph, 2001), para examinar si la actividad
neuronal anticipatoria predeciria opciones éptimas y subéptimas en una tarea de toma de
decisiones financieras (Samanez-Larkin, Wagner, & Knutson, 2011), encontrandose que
la activacién en los circuitos cerebrales especificos cambia durante la anticipacién de
incentivos monetarios, que esta activacion se correlaciona con la experiencia afectiva y
esa actividad en estos circuitos puede influir en la eleccion posterior (B. Knutson & Greer,
2008).

La activaciéon (NAcc) aumenta durante la anticipacion de ganancia en relacion con la
anticipacion de pérdida, mientras que la anterior (Carter, 2009). La activacién de insula
aumenta durante la pérdida y la anticipacion de ganancia (Greening et al., 2014), precede

a la compra de los productos deseables y la eleccion de las apuestas de alto riesgo
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(Brian Knutson, Scott, Wimmer, Prelec, & Loewenstein, 2007), Ademas, NAcc
anticipatorio la activacién se correlaciona con la excitacién positiva autoinformada (Yau et
al., 2012).

Lo contrario sucede con la activacion de la insula anterior, la cual se correlaciona con
excitacion negativa y positiva autorreportada (Hassanpour et al., 2017), precede rechazo
de productos sobrevaluados y eleccion de apuestas de bajo riesgo (Morris, 1997). En
conjunto, estos hallazgos apoyan un marco plausible neuronalmente para comprender
cémo el afecto anticipatorio puede influir en la eleccion (Koszegi, 2010). Se puede hablar
de dos tipos de desviaciones de la estrategia de inversién éptima de un agente racional
de riesgo neutral como errores de busqueda de riesgo y errores de aversion al riesgo
(Morgan, Orzen, Sefton, & Sisak, 2016).

Como se observa, los distintos circuitos neuronales vinculados al afecto anticipatorio
promueven diferentes tipos de elecciones financieras e indican que la activacion excesiva
de estos circuitos puede conducir a errores de inversion (Finucane, 2002). Por lo tanto, la
consideracion de los mecanismos neurales anticipatorios puede agregar poder predictivo
al modelo de actor racional de la toma de decisiones econémicas (Kuhnen, Knutson,
Way, & Hall, 2005).

1.2 Toma de decisiones.

Un fendbmeno de efecto de certeza es bien conocido como una paradoja tipica en la
teoria de la utilidad esperada y se observa a menudo en el juego de laboratorio para
probar el sistema axiomatico de la teoria de la utilidad (Tabata, 1983). Una parte esencial
de los problemas de utilidad y las teorias prospectivas consiste en los problemas que
estan relacionados con una ponderacion de probabilidad (Tversky y Wakker, 1995). Una
ponderacion de probabilidad significa que los sujetos tratan la probabilidad p por una
funcién de ponderacion de probabilidad W (p) que no es igual a p de incertidumbre en
(Gul y Pesendorfer, 2014) como ejemplo de percepcion. La funcién de ponderacion de

Prelec (Prelec, 1998) es una de las mas populares funciones de ponderacién de
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probabilidad (Schmidt, 2014). Por su parte el efecto aislamiento como principio de la
teoria de la utilidad esperada ha sido considerada como un enfoque de los problemas de
eleccién que puede producir preferencias inconsistentes, toda vez que las perspectivas
pueden descomponerse de mas de una manera, y las diferentes descomposiciones a

veces conducen a diferentes preferencias (Harin, 2014).

La teoria propuesta, esto es, la teoria prospectiva, ha sido concebida como aquella que
permite explorar aquellas regiones donde no se encuentran datos (Stasser, 1999)
permitiendo asignar un valor a las ganancias y las pérdidas por pesos de decisiéon
contribuyendo asi a la disminucion del riesgo. Por la aversion al riesgo, los inversionistas
prefieren las rentas fijas y dejan a un lado la posibilidad de mejorar beneficios con las
rentas variables, dado que se puede presentar que los resultados reales no sean los

esperados (Lawrence & Chad, 2012).

El debate sobre la toma de decisiones desde la economia y la psicologia viene dado por
Kahneman & Tversky (1979), quienes criticaron la teoria de la utilidad esperada como
modelo para la toma de decisiones y presentaron un modelo alternativo llamado teoria
prospectiva(Holmes, Bromiley, Devers, Holcomb, & McGuire, 2011) . En él exhiben dos
efectos de los principios basicos de la teoria de la utilidad esperada los cuales son el
‘efecto certeza” y el “efecto aislamiento”, ambos conducentes a preferencias

inconsistentes como las pérdidas seguras.

La teoria propuesta, asigna un valor a las ganancias y las pérdidas por pesos de decisién
contribuyendo asi a la disminucion del riesgo. Por la aversion al riesgo, los inversionistas
prefieren las rentas fijas y dejan a un lado la posibilidad de mejorar beneficios con las
rentas variables, dado que se puede presentar que los resultados reales no sean los

esperados (Lawrence & Chad, 2012).

Por su lado Trepel et al. (2005), identificaron la teoria de la prospectiva como un modelo
conductual exitoso bajo situaciones de riesgo, partiendo de que las decisiones deben
tomarse sin conocimiento previo de las consecuencias, presentando de esta manera

estudios imagenoldgicos humanos sobre el comportamiento neuronal frente a los
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componentes de la teoria prospectiva, permitiendo asi, determinar el punto de partida
para el estudio del cerebro al momento de tomar decisiones frente a situaciones de

riesgo.

La teoria de la utilidad esperada postula que las personas no son influenciables y son
racionales a la hora de tomar decisiones, permitiéndoles asi llegar a la alternativa con
mayor valor esperado (Ramirez, 2010). La percepciéon de valor infiere en el proceso de
decision, este entrega atributos no sensoriales como salud, prestigio y riqueza
(Kahneman & Tversky, 1979). Las personas de acuerdo con su identidad valoran las
cosas por su perfil moral o econdmico dandole sentido abstracto a los procesos
racionales ante la presencia de incertidumbre (Crisosto & Gutierrez, 2018) .

La toma de decisiones bajo incertidumbre, lleva a las personas a la busqueda de la
utilidad mas alta, estas decisiones al mismo tiempo dependeran del riesgo que se tenga,
dado que la situacién no permite estimar el grado de riesgo al que se enfrenta (Weber &
Johnson, 2009). En contraste, Sent (2005) cita a Herbert Simén en su teoria “la
racionalidad limitada” que frente a la imposibilidad de conocer todas las alternativas
viables, cuando la persona encuentra una opcién que se ajusta a su consideracion
previa, toma decisiones de forma parcialmente irracional a causa de limitaciones
cognitivas, de informacion y de tiempo es decir que el individuo no conoce todas las
alternativas(J. Lerner, 2013). Dado que cuenta con una informacién acotada, en vez de
pensar en maximizar, busca un nivel de satisfaccion y no de optimizacién. Lo anterior no
quiere decir que el individuo sea irracional, solo que de acuerdo con el contexto esta

toma la mejor opcion. (Preston, 2016).

Kahneman & Tversky (1979) proponen un enfoque alternativo para la utilidad esperada,
la “Teoria prospectiva”; la cual cuestiona la validez del modelo racional, ya que considera
qgue los individuos establecen preferencias a la hora de tomar decisiones, es decir
actuara de la manera que mejor se adapte a las circunstancias, donde posiblemente se
daran comportamientos asimétricos entre situaciones de posibles pérdidas o ganancias.
Pero afios mas tarde Tversky, A., & Kahneman (1983), explican por qué las personas
sienten aversion al riesgo, porqué prefieren un resultado seguro frente a uno con una

expectativa igual o mayor y proponen un analisis psicofisico de ganancias, perdidas y no
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basado en resultados totales, puesto que las personas piensan en términos de ganancias

y pérdidas.

(Anzorena, 2009) manifiesta que todas las personas realizan elecciones en su vida diaria
basandose en el coste y beneficio que éstas generan; analizando datos e informacién, lo
gue conlleva a un calculo racional que facilita la toma de decisiones. Cortada De Kohan
(2008) declara respecto a los sesgos cognitivos en la toma de decisiones, refiriéndose al
autor Herbert Simoén (1957) que el modelo racional es poco realista ya que en el proceso
mental hay limitaciones inherentes, puesto que las personas elijen y razonan de acuerdo
con sus capacidades de calculo y busqueda de informacion. Toda decision trae consigo,
azar, afectos, efectos y voluntades organizacionales, las cuales establecen
caracteristicas diferenciales entre las elecciones que hace atractivas al agente decisor
(G. Barros, 2010). Los conflictos racionales dependen de mudltiples puntos de vista o
percepciones contradictorias de la realidad percibida bajo diferentes puntos de

observacion (Ferreira & Saenz, 2013).

Los estudios de los juicios humanos frente al riesgo y la incertidumbre cambiaron los
saberes académicos en las ciencias econdémicas, sociales, politicas y naturales. Las
ideas heuristicas modificaron el pensamiento algoritmico formal y extensivo, por
procedimientos simples y no estrictamente racionales, que proveen la solucién a un
problema (Cortada De Kohan, 2008). Asi las emociones no estén ligadas a procesos
racionales como las matematicas y la ldgica para la toma de decisiones, son evidentes
en el proceso heuristico que realiza el cerebro para tomar la decision; la toma de
decisiones asocia aspectos racionales y emocionales (Yanez, 2013). La racionalidad y
las emociones se entrelazan, asi estas Ultimas predominen sobre la razén. Las
emociones deben ir de la mano con la racionalidad en la toma de decisiones; y no deben
ser consideradas como un obstaculo en los contextos decisivos (Alba, Toro, & Carlota,
2006).

Las emociones son estados psicolégicos relacionados con los mecanismos del cerebro
teniendo influencia en los estados de humor de las personas. Si estas tienen estados
positivos, realizan evaluaciones positivas y las decisiones son del mismo caracter
(Anaya, Garay & Herbas Torrico, 2015). Las cargas afectivas que intervienen en la toma

de decisiones vienen dadas por estimulos internos y externos tales como sentimientos
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de placer, recuerdos mentales, experiencias vividas y entornos politicos, sociales

culturales y econémicos (Yanez, 2013).

En cuanto a las diferentes variables que se ven evidenciadas en experiencias y
conocimientos previos; ademas de la experiencia adquirida y las intuiciones que se dan
al pronosticar unas posibles situaciones a futuro; a la hora de tomar decisiones, los
juicios y las valoraciones hacen parte de la emocionalidad de cada persona como los

criterios y experiencias vividas que despiertan impulsos en forma de decisiones.

Estas juegan un papel importante, pues dan a el sujeto cargas afectivas sobre los
posibles escenarios generando inclinaciones de un lado o del otro de las situaciones(Eva
Maria Rodriguez, 2016). De esta manera estados emocionales, como la excitacion,
inducen a las personas a tomar mas riesgos en sus decisiones, sentirse mas confiados a
la hora de evaluar correctamente las opciones que se tienen para elegir, caso contario en
estados emocionales, como la ansiedad, el miedo que producen efectos adversos. Es
decir, las emociones pueden afectar o mejorar la capacidad que se tiene para accionar y
decidir. Confirmando asi, que el ochenta por ciento de las decisiones que se toman en la

vida son manifestadas por las emociones(Anaya, Garay & Herbas Torrico, 2015).

Si un individuo, se ve relacionado con situaciones de mayor grado de complejidad, la
conducta lo llevara tomar decisiones heuristicas, desconociendo la utilidad que puede
recibir (Murphy, 2013). Existiendo pruebas de que las personas no estan de acuerdo con
las leyes de la probabilidad, dando paso a las contribuciones psicoldgicas que modifican
las teorias racionales (Cortada De Kohan, 2008). De esta forma, los sujetos realizan la
aplicacion de modelos matematicos y argumentales a los cuales llama métodos,
elaborando juicios de sustento a la decision llamado heuristica el cual trae consigo
elementos emocionales a través de intuiciones formadas con las experticias y creencias
del mismo (Yanez, 2013). Por lo anterior, se puede identificar que las decisiones no
siempre se toman con una planeaciéon y un proceso de analisis que conlleva a la eleccion
de diferentes alternativas. Este proceso heuristico tiene gran relevancia al momento de la
toma de decisiones en el campo financiero, segin se explica en los puntos que a

continuacion se desarrollan.
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Los resultados financieros son la consecuencia de las decisiones que toman los gerentes
obedeciendo a una estrategia adoptada (O. L. Garcia, 2009). Las decisiones financieras
en especifico de inversidbn se ven afectadas por factores psicoloégicos cognitivos y
demogréficos (Crisosto & Gutierrez, 2018). Pretendiendo estas un fin Ultimo de

optimizacion y bienestar econémico (Anaya, Garay & Herbas Torrico, 2015).

1.2.1 Decisiones de inversion

Para la toma de decisiones de inversion se requiere el suficiente conocimiento sobre el
manejo del capital de trabajo; es decir, debe entender e interpretar cada uno de los
movimientos corporativos que realiza, con el fin de comprender lo que posee y lo que le
hace falta para funcionar (Capital & Petersen, 2016). Ademas, se debe tener en cuenta el
capital de trabajo con el que cuenta, activos, el riesgo de la inversion, la tasa de retorno
de la inversién entre otros. Los inversores que escogen carteras diversificadas tienen
aversion al riesgo, y las personas con aversion al riesgo evitan los riesgos innecesarios,
como el riesgo no sistematico de una accién (Francischetti, Bertassi, Girioli Camargo,
Padoveze, & Calil, 2014). Cuando se habla de decisiones de inversion se debe tener en
cuenta que siempre buscan una maximizacion del patrimonio por medio de las utilidades,
frente a estas decisiones se debe de tener en cuenta los costos y los beneficios que
estos traeran sabiendo que no se produciran instantdneamente (Ruf, Krishnamurty,
Brown, Janney, & Paul, 2001).

Las decisiones financieras se evallan con la identificacién de oportunidades de inversion
bursatil, buscando la eficiencia de los mercados en la valuacion de las acciones, estos
colocan dinero en las empresas esperando a cambio un rendimiento (Mercados, 2006).
La responsabilidad de la proteccion de las inversiones depende de las decisiones de
control y asesoramiento que tengan los inversores (Finanzas, 2010). Las decisiones
financieras de inversion; difieren en la teoria y en la practica, ya que los analisis de las
inversiones se ven afectadas por el sesgo, la estructura y la heuristica provocando

errores en el razonamiento (Alcald Villarreal, 2012).

Las inversiones buscan y esperan maximizar las ganancias asumiendo el menor riesgo

posible (Moody, 2004) . La evaluacion de riesgos Yy la aplicaciones de las diferentes
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técnicas de estudio permitirdn a los inversionistas maximizar los retornos (Francischetti et
al., 2014)

1.3 Riesgo.

La incertidumbre sobre el futuro afecta a todos (Du & Xu, 2013). Los resultados pueden
ser mejores o peores de lo esperado (Actuarial Standards Board, 2005). La posibilidad de
resultados adversos es motivo de preocupacion para las personas (Dennis et al., 2017).
En respuesta a esos peligros que podrian causar dafio o pérdida, han sido desarrollados
mecanismos para que permitan a las personas mitigar, al menos en parte, la situacion
financiera y los desfavorables efectos personales de los riesgos creados por estos
peligros (United Nations Development Programme & European Commission
Humanitarian Office, 2010).

Un creciente cuerpo de investigacion muestra que la incertidumbre afecta las
percepciones y preferencias individuales (Meyer & Strobl, 2016). No obstante, aun se
conoce muy poco sobre como la incertidumbre en el contenido informativo afecta la
formacion de la opinién publica (Happer & Philo, 2013). Sobre el procesamiento de la
informacion incierta y la teoria de la perspectiva, se ha sostenido que la incertidumbre en
las noticias disminuye las expectativas del publico y fomenta el pesimismo (Barro et al.,
2017).

Un andlisis de series cronoldgicas de datos de confianza del consumidor, indicadores
econdémicos y un andlisis de contenido automatizado de la cobertura de periddicos
economicos entre 1996 y 2012 confirma que la incertidumbre disminuye las expectativas
(S. R. Baker, Bloom, & Davis, 2015). Como se observa los andlisis han mostrado que la
incertidumbre en las noticias econdémicas disminuye la confianza del consumidor,
después de controlar la evolucién econdémica real y el tono de las noticias (Lahiri & Zhao,
2016).
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Histéricamente se ha sefialado que la amenaza es la causa de riesgo que crea aptitud
dafiina sobre personas y bienes (Yudowsky & Yudowsky, 2006). Los riesgos se han
convertido en una parte integral de nuestra sociedad (Vasvari, 2015); asi como las
instituciones financieras han adquirido papel preponderante por ser quienes en Ultimas

enfrentan el crédito, el mercado y el riesgo operacional (Laere & Baesens, 2009).

Segun Giroli (2007), el riesgo no sisteméatico es el riesgo que puede eliminarse mediante
la diversificacion. Algunos ejemplos de riesgo diversificados son la competencia, las
huelgas y el endeudamiento de la empresa. Es posible afirmar que, frente a alternativas
de inversién con diferentes grados de retorno y riesgo, el inversor siempre escoge la que
maximice su retorno (Agreement, 2012). Segun la teoria de la utilidad, cada individuo
tiene una preferencia mensurable entre varias alternativas en situacion de riesgo. Esa
preferencia se denomina utilidad. La utilidad se mide en unidades arbitrarias que se

conocen como Utiles.

1.3.1 El riesgo en el ambito econémico

A lo largo de la historia econ6mica, encontramos teorias que tratan de explicar el
comportamiento del hombre dentro del ambiente financiero asi como las consecuencias
de sus acciones (Goodwin, Harris, Nelson, Roach, & Torras, 2015). Sin embargo, las
acciones de los agentes econ6micos en la realidad han afectado al entorno
financiero global, de manera que contradicen las leyes y teorias econémicas, que parten

de la eficiencia y la racionalidad de los individuos (Levin & Milgrom, 2004).

Bajo el enfoque de las teorias econdmicas clasicas, en concreto de la neoclasica a partir
del siglo XIX, se plantea el concepto del homo economicus, el cual considera que el
individuo se comporta de manera racional con la expectativa de maximizar utilidades y
desarrollar una aversion al riesgo (Tittenbrun, 2013). Sin embargo, si los individuos se

comportaran de una manera racional quiza estos no hubieran causado un jueves negro o
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crudas financieras, o en general, crisis financieras y burbujas especulativas como las que
se han presentado a lo largo de la historia (Personal, Archive, Reinhart, & Felton, 2008).
Como una alternativa a las teorias econdmicas clasicas, a finales de la década del
setenta surge el Behavioral Finance, el cual desde una perspectiva distinta de
racionalidad, trata de explicar el comportamiento de las personas en la toma de

decisiones financieras (Hong, 2007).

Los inversores sistematicamente se desvian de la racionalidad al tomar decisiones
financieras, sin embargo, los mecanismos responsables de estas desviaciones no han
sido plenamente identificados (The Committee for the Prize in Economic Sciences in
Memory of Alfred Nobel, 2017).

1.3.2 El riesgo del mercado

El riesgo de mercado ha sido entendido como la pérdida resultante de los cambios en el
valor de los activos y pasivos, producto de las fluctuaciones en los factores de riesgo.
(Ryan, 2008). Al respecto, se han determinado tres riesgos importantes de mercado: el
de tasa de interés, tipo de cambio y el imputable al cambio de precio (Aaron, Armstrong,
& Zelmer, 2006).

El riesgo de tasa de interés como resultado de un desajuste de las tasas de interés sobre
sus activos y pasivos o diferencias de tiempo en su vencimiento (Beutler, Bichsel, Bruhin,
& Danton, 2017). El Riesgo de tipo de cambio, configurado en el riesgo de pérdida
resultante de la diferencia entre tipos de cambio reales en el caso de que una institucion
financiera tenga una posicion larga o posicion corta sobre una base neta con respecto a
sus activos y pasivos denominados en moneda extranjera monedas (Mannisto, 2005). Y
el riesgo de cambio de precio, representado en el riesgo de pérdida resultante de una
disminucion en el valor de los activos debido a cambios en los precios de los valores
(Bekaert, Engstrom, & Xing, 2005). La toma de decisiones basada en el riesgo siempre

ha sido importante en la vida empresarial diaria. La gestion de riesgos empresariales
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(ERM) es el enfoque mas moderno para gestionar los riesgos que enfrenta una

organizacion desde la perspectiva del sistema (Galloway et al., 2016)

1.3.3 El riesgo en la bolsa

El término "Bolsa" tiene su origen en una propiedad de la familia de apellido Van Der
Buérse, en la ciudad europea de Brujas, donde se realizaban encuentros y reuniones de
caracter mercantil (Kaplan, 2009). En aquellos tiempos, por el volumen de las
negociaciones, la importancia de esta familia y las transacciones que en ese local se
efectuaban, la gente le dio el nombre al sitio y a la funcion de "Buérse", y por extension
en todo el mundo se sigui6 denominando "bolsa" a los centros de transacciones de

valores o de productos (Fleckner & Hopt, 2013).

La bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van cambiando tanto al
alza como a la baja llevando consigo un riesgo (Yildiz, Karan, & Pirgaip, 2017). El riesgo
se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, con lo que la
probabilidad de que la inversién sea rentable y segura sea mayor (Lo & Wang, 2008). La
rentabilidad financiera es el objetivo del inversor, basicamente intentando recuperar su

dinero, pero con un valor agregado (Grabenwarter & Liechtenstein, 2011).

En el proceso de la bolsa de mercado participan varios actores, siendo uno de ellos, los
intermediarios que asumen el papel de agentes de bolsa (Styhre, 2013), los
inversionistas quienes crean el riesgo a corto, mediano y largo plazo buscando en
contraprestacion rentabilidad (Sharma, 2012) y finalmente las instituciones publicas o
privadas cuyo rol se centra en promover la inversion y el ahorro (Mazzucato & Penna,
2015).
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Se habla del riesgo en la bolsa cuando aparecen los ciclos econémicos propios de un
sistema financiero (Akhmetov & Rysaeva, 2015), sumado al proceso de globalizacion
econdémica y el rapido desarrollo de los mercados financieros que han llevado a una
mayor inestabilidad en los mercados financieros y mundiales (P. R. Lane, 2013) y que
finalmente son elementos con gran incidencia en el proceso de la toma de decisiones en

las personas.

1.3.4 La gestion del riesgo y la conducta econdémica

La nocién de riesgo y gestion de riesgos se refiere principalmente a la evaluacion de las
probabilidades e impactos (M. Huber, 2002); estudia las dimensiones cognitivas y
emocionales de las decisiones econdmicas (Fallis, 2013). Una revolucién en la ciencia de
la emocion ha surgido en las ultimas décadas, con el potencial de crear un cambio de
paradigma en el pensamiento sobre las teorias de decision (J. S. Lerner, Li, Valdesolo, &
Kassam, 2015).

Las diversas investigaciones han revelado que las emociones constituyen impulsores
poderosos, penetrantes y predecibles para la toma de decisiones (J. S. Lerner et al.,
2015). A través de diferentes dominios, las regularidades importantes aparecen en los
mecanismos a través de los cuales las emociones influyen juicios y elecciones
(Muramatsu & Hanoch, 2005).

Asi, por ejemplo, las conceptualizaciones tedricas del asombro sugieren que esta
emocion puede ser mas positiva o negativa dependiendo de los procesos de evaluacion
especificos (Hosany & Prayag, 2013). Sin embargo, el estudio cientifico emergente de
asombro rara vez enfatiza su lado negativo, clasificandolo en cambio como una emocién
positiva (Sauter, 2010).
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En varias investigaciones se ha determinado la existencia de una variante de admiracion
MAas negativa que surge en respuesta a estimulos extensos y complejos que son
amenazantes (por ejemplo, tornados, ataque terrorista, dios iracundo) (Boyns, Ballard, &
David, 2004). Las experiencias de temor basadas en amenazas fueron evaluadas como
mas bajas en el autocontrol y la certeza y mas altas en el control de la situacién que otras
experiencias sobrecogedoras, y se caracterizaron por una mayor sensacion de miedo
(Carleton, 2016).

El temor basado en amenazas se asocid con indicadores fisiol6gicos de aumento de la
activacion simpatica autbnoma, mientras que el temor positivo se asocié con indicadores
de aumento de la activacion parasimpatica (Yoshihara et al., 2016). Las experiencias de
temor positivo en la vida diaria condujeron a un mayor bienestar momentaneo (en
comparacion con la experiencia sin temor), mientras que las experiencias de temor
basadas en la amenaza no lo hicieron (Sandberg, 2011). El efecto de temor positivo fue
parcialmente mediado por un aumento en los sentimientos de impotencia durante las

experiencias de temor basadas en amenazas (Lebel, 2016).

Los estudios sefialados han llevado a configurar un fenédmeno denominado miseria miope
(J. S. Lerner, Li, & Weber, 2013), segun la cual, la tristeza aumenta la impaciencia y crea
un enfoque miope en la obtencion de dinero de forma inmediata en lugar de mas tarde (J.
S. Lerner et al.,, 2013). Este enfoque, a su vez, aumenta las tasas de descuento

intertemporales y, por lo tanto, produce costos financieros sustanciales (Pindyck, 2007).

En los analisis realizados a personas en estados tristes y neutrales, utilizando el disgusto
como condicibon de comparacion, se pudo determinar que la tristeza aumentd
significativamente la impaciencia en los participantes en estado neutral mediano (J. S.
Lerner et al., 2015), los participantes con tristeza mediana aceptaron entre un 13% y un
34% menos de dinero inmediatamente para evitar esperar 3 meses para el pago
(Sudhinaraset, Beyeler, Barge, & Diamond-Smith, 2016).
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Por otra parte, los estudios a personas con metas inmediatas los pensamientos
impacientes mediaron los efectos (Loewenstein, 1999). La investigacién revelé que la
tristeza hacia que las personas estuvieran mas predispuestas al presente (es decir,
gueriendo algo inmediatamente), pero no globalmente mas impaciente (Seuntjens,
Zeelenberg, Breugelmans, & van de Ven, 2015). Los participantes disgustados no eran
mas impacientes que los participantes neutrales, y esa falta de diferencia implica que los
mismos efectos financieros no surgen de todas las emociones negativas (T. Lane, 2017).
Estos resultados muestran que la miseria miope es un fendémeno robusto y

potencialmente dafiino (Hoffstein, Sibears, & Faber, 2016).

El desarrollo y establecimiento de un sistema para la gestién del riesgo de mercado es
extremadamente importante desde el punto de vista de garantizar la solidez y la
idoneidad de un negocio de la institucién (Adeyele & Maiturare, 2012). Por lo tanto, la
administracion de la institucion esta a cargo y es responsable de tomar la iniciativa para
desarrollar y establecer dicho sistema, asi como verificar si los objetivos estratégicos de
la institucion financiera, la escala y la naturaleza de su negocio y su perfil de riesgo, son
acordes con el tipo y el nivel de los métodos de medicién y analisis de riesgos de
mercado, los cuales deben determinarse de acuerdo con la estrategia objetivos, la
diversidad de sus negocios y el nivel de complejidad de los riesgos que enfrenta (Woods,
2007).

1.3.5 Deficiencia en la percepcion del riesgo

Los conceptos de riesgo y retorno son conceptos distintos en la teoria de la toma de
decisiones(Ganzach, Ellis, Pazy, & Tali, 2008). Por lo tanto, la medicion empirica del
riesgo percibido debe aplicar un cuidado especial para evitar su contaminacién con el
rendimiento percibido y la evaluacién global, de tal forma que se pueda evitar la
sustitucion involuntaria de un tipo de significado por otro (Sachse, Jungermann, & Belting,
2012). Sobre este contexto se pueden traer a colacion dos modelos de percepcion del

riesgo:
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El modelo prescriptivo estandar para las relaciones entre el riesgo percibido, el
rendimiento esperado o riesgo retorno bajo la aversion al riesgo (Dennis Bams, Iman
Honarvar, 2017). En este modelo de abajo hacia arriba de la percepcion del riesgo, el
riesgo percibido y el rendimiento, que reflejan el riesgo real y el rendimiento, son los
determinantes del atractivo: cuanto menor es el riesgo percibido y mayor el rendimiento,
mas favorable sera la evaluacion o el atractivo global (L. Barros & Botelho, 2012). Esta
vision es consistente con la distincién de la prescriptiva comun entre riesgo y atractivo en
el que el riesgo connota con las incertidumbres, y es conceptualmente independiente del
retorno, mientras que el atractivo connota con la evaluacion y preferencia global, y se

relaciona tanto con el riesgo como con el retorno esperado (London & Mone, 2010).

Por su parte, en mdltiples investigaciones se ha argumentado que las percepciones de
riesgo y retorno a menudo pueden concebirse mediante un modelo de arriba hacia abajo,
el cual a su vez es congruente con la nocion segun la cual una reacciéon afectiva basica
subyace a evaluaciones complejas (Slovic, Finucane, Peters, & MacGregor, 2007) y con
la opinién general en psicologia de que las percepciones vy juicios especificos a menudo

se derivan de una evaluacién global (Yavari, Vogel, & Neill, 1993).

Este modelo de arriba hacia abajo sugiere que las percepciones de riesgo y rendimiento
de una perspectiva de riesgo se derivan de una evaluacién general, basada en una
actitud global y una preferencia hacia esa perspectiva (Weber & Hsee, 2008). Es decir,
segun este modelo, las perspectivas de riesgo se perciben de manera unidimensional en
un continuo que va desde "bueno" a "malo" Si una perspectiva se percibe como buena,
se juzgara que tiene un alto rendimiento y un bajo riesgo, mientras que, si se percibe
como malo, se juzgara gue tiene tanto un bajo rendimiento como un alto riesgo (Levy,

Lamarre, & Twining, 2010a).

La principal hipétesis comprobable del modelo de arriba hacia abajo es que la correlacion
entre el riesgo percibido y el rendimiento percibido es negativa, independientemente de la
relacion entre su riesgo real y el rendimiento real, aunque la correlacion ambiental entre
los dos suele ser positiva (Singh, Sethuraman, & Lam, 2017). Dicha hipoétesis fue
probada y confirmada en el campo de la percepcién del riesgo y los beneficios de las

tecnologias avanzadas (Alhakami, Finucane, Johnson, & Slovic, 2000), asi mismo,
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Ganzach (2000) realiz6 y comprobé la hipétesis en el contexto de la percepcién del

riesgo y el rendimiento de los activos financieros.

En la mayoria de investigaciones se ha hecho énfasis sobre la utilidad del riesgo
percibido y la validez de su medicion (Betz, Weber, & Blais, 2002); sin embargo, en el
contexto actual, el concepto de riesgo ha sido vislumbrado con un significado puntual
dependiendo la situaciobn que este acaeciendo, lo que a su vez presupone que el
contexto adquiere mayor relevancia en el campo de los juicios de riesgo (Soti¢ & Rajic,
2015)., Por lo tanto, al juzgar el riesgo de loterias, incluso los participantes ingenuos,
como por ejemplo estudiantes universitarios sin capacitacion relevante, entre otros,
proporcionan riesgos; convirtiéndose en juicios consistentes con las medidas estandar de
riesgo y con teorias prescriptivas sobre la relacion entre riesgo y retorno (Ganzach et al.,
2008).

Por otra parte, la forma en que los actores de los mercados de capitales perciben el
riesgo de inversién depende en gran medida de las hipétesis y convenciones que se han
adoptado como estandares en la medicién de riesgo (Paper, 2010). El hecho de que se
hayan usado ciertas normas desde hace mucho tiempo no significa necesariamente que
son las mas adecuadas y precisas y, por tanto, apunta a una serie de esas normas que
pueden llevar a una percepcion erronea del riesgo (Filho et al., 2013).

1.3.6 Andlisis grafico del riesgo financiero

Se han identificado tres tipologias de métodos utilizados para determinar el nivel de
riesgo financiero, a saber: métodos cualitativos, cuantitativos y semicuantitativos
(Hussein, 2011). Los métodos cualitativos se han centrado en la realizacion del analisis
de riesgos mas utilizados en la toma de decisiones en proyectos empresariales (Aukta,
2013), los emprendedores se apoyan en su juicio, experiencia e intuicion para la toma de
decisiones (Valis & Koucky, 2009).
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Los métodos cualitativos se suelen utilizar cuando el nivel de riesgo es bajo y no se
justifica el tiempo y los recursos necesarios para hacer un analisis completo (Reed et al.,
2009), dado que los datos numéricos son inadecuados para un analisis mas cuantitativo
gue sirva de base para un andlisis posterior y mas detallado del riesgo global del

emprendedor (Hamel & Bryant, 2017).

Dentro de los métodos cualitativos mas utilizados se pueden mencionar brainstorming,
cuestionario y entrevistas estructuradas, evaluacion para grupos multidisciplinarios, juicio
de especialistas y expertos bajo la técnica Delphi (Worrell, Di Gangi, & Bush, 2013). Los
métodos semi-cuantitativos se han basado en palabras como alto, medio o bajo, o
descripciones mas detalladas de la probabilidad y la consecuencia, se demuestran en
relaciébn con una escala apropiada para calcular el nivel de riesgo (Bertolini, Bevilacqua,
Ciarapica, & Giacchetta, 2009).

A través de los métodos cuantitativos se asignan valores de ocurrencia a los diferentes
riesgos identificados, es decir, se realiza el calculo del nivel de riesgo del proyecto
(Baccarini & Archer, 2001), incluyendo el analisis de probabilidad, de consecuencias, de
simulacién computacional, para lo cual se acude a la utilizacién de diversos herramientas
como el método Montecarlo cuya caracteristica principal es la amplia vision para mostrar
posibles escenarios, siendo muy facil llevarlo a la practica para la realizacion de
simulaciones de las posibles opciones que pueden representar la realidad a través de un

modelo de riesgo matematico (Fang & Marle, 2013).

Figura 3: Ejemplo del Método Montecarlo
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El chartismo es un sistema de analisis y prondéstico burséatil, que forma parte del analisis

(Fang & Marle, 2013)

técnico (Goldbaum, 2000). Se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que
dibujan las cotizaciones en un gréfico bursétil (chart) (University of Cambridge, 2011).

El chartismo, que se puede traducir como analisis gréfico, prescinde completamente del
valor intrinseco que puede tener una empresa, de los beneficios de la misma, de las
noticias, etc (Ahmed Soliman Wafi, 2015). Centra toda su atencion en la cotizacién y en

menor medida en el volumen de negociacién (Davidsonr, 1998).

El objetivo del chartismo es determinar las tendencias de las cotizaciones, es decir, si se
encuentran en fase con tendencia alcista o bajista (Bansal, 2010) e identifica los
movimientos que realiza la curva de cotizaciones cuando cambia de tendencia, esto es,
cuando pierde la fase alcista y pasa a bajista o viceversa (‘M AGYARNEMZETIBAN

K Introduction to technical analysis : charts , opening and,” 2016).

Para obtener resultados se basa exclusivamente en el estudio de las figuras que dibujan
las cotizaciones en los charts (Press, 2009). Este conjunto de figuras se hallan
minuciosamente estudiadas y codificadas, indicando cada una de ellas la evolucion futura

de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado (Bazeley, 2009).
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Teniendo en cuenta estas premisas, el andlisis chartista, permite que, conociendo las
cotizaciones, no sea necesario analizar las causas que la mueven (de Souza, Ramos,
Pena, Sobreiro, & Kimura, 2018), siendo suficiente analizar el grafico y vigilar los
movimientos de la cotizacion, aplicando las reglas del analisis grafico, para controlar y

anticiparse a cualquier cambio de tendencia (Selander, 2006).

Figura 4: Tendencia

(Fakult & Basel, 2011)

Si se observan las cotizaciones en un chart, se puede evidenciar que estas se mueven
por tendencias (Key Statistics and Trends in International Trade, 2015) (Ver figura 1).
Esto significa que, durante un cierto periodo de tiempo, el conjunto de las cotizaciones
tienden a seguir una trayectoria que es predominantemente ascendente o descendente
(Hurst, Ooi, & Pedersen, 2017). Si la trayectoria es ascendente, decimos que nos
encontramos en una tendencia alcista, mientras que, si las cotizaciones son

descendentes, estamos en una tendencia bajista (Gilmartin & Rex, 1999).

Puede ser que el mercado no presente indicios claros de subida o de bajada. En este
caso, hablamos de un mercado plano, es decir, que no manifiesta ninguna tendencia

determinada (OECD, 2011). El andlisis e identificacion de tendencias y de cambios de
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tendencias es basico en el desarrollo del analisis grafico o chartismo (Roscoe & Howorth,
2008). En el ejemplo, Indra se mueve sin tendencia, hasta que a mediados de noviembre
la fiebre de los valores tecnoldgicos, la lanza a una clara tendencia alcista (Fakult &
Basel, 2011).

Por su parte, una resistencia ha sido concebida como un nivel linea o zona, que
concentra la oferta de titulos necesarios para frenar una subida de las cotizaciones e
incluso para producir recortes en los precios (Hilari & Stroke, 2003). Cuando se agota o
desaparece la oferta de titulos, se rompe la resistencia y la cotizacién la supera
rapidamente (Saenz & Revilla, 2014). Generalmente cuando se rompe una resistencia,

esta se convierte en un futuro soporte para la cotizacion (S., J., & S., 2015).

Figura 5: Resistencia

e e e e e BT TR L T ]
Toagas| LN 1 PLL N WL I L Wt b

(Fakult & Basel, 2011)

En el ejemplo, se observa que Iberdrola tiene una resistencia horizontal en los 14,30
euros y que en junio / julio del afio pasado intentd superarla, pero sin pasar la zona de
seguridad del 3 por ciento. Finalmente, al no poderla superar, después de varios intentos

en varios meses, la cotizacion se ha desplomado.
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Una vez definida una tendencia bajista, la directriz bajista, es la linea que une los
maximos que se forman en los picos de la curva de cotizaciones (M. Baker & Wurgler,
2007). Es decir, la directriz bajista es la linea que guia las cotizaciones a la baja, y que
practicamente no es superada por la cotizacién en ningin momento (Foote, Gerardi, &
Willen, 2012). Frecuentemente, la linea directriz bajista, no es una sola linea recta, pues
muchas veces si la tendencia es bastante larga, la directriz bajista es una sucesion de

directrices bajistas con pendientes cada vez mas acentuadas (Of, In, & Markets, 2005).

Figura 6: Directriz bajista
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(Fakult & Basel, 2011)

Cuando se rompe una linea directriz bajista se da inicio a una nueva fase alcista y se
debe aprovechar para comprar con decisién (Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2016). Se
ha visto que la linea directriz bajista, queda definida como la linea que une los sucesivos
maximos de los picos descendentes de la curva de cotizaciones (CORDIER, 2015), luego
se produce la rotura de la directriz, cuando un nuevo maximo de un pico, supera la linea

directriz bajista, por ser mas alto que el anterior (Pryzmont, 2016).
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Cuando se estd en una fase bajista, un doble suelo es la figura que se forma mediante
dos bajos minimos de la cotizacién, separados entre si, por una reaccién al alza (Tang
TP., Shimizu E., 1999). Es una figura de cambio de tendencia, y es muy sencilla de
identificar, pues solo consta de dos valles consecutivos (Al-Fares, Loukissas, & Vahdat,
2008). El tiempo transcurrido entre ambos valles 0 minimos, puede variar entre varios

dias y varios meses (Sakimura et al., 1995).

En general, cuanto més tiempo tarda en completar la figura de vuelta, tanto més fuerte y
prolongado es el movimiento posterior (Ben & Gertler, 1995). La figura no esta
completada hasta que la curva de cotizaciones, después de formar el segundo valle,

supera el nivel maximo de la reaccion alcista entre los dos valles.

Figura 7: Doble suelo
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(Fakult & Basel, 2011)

Se puede establecer una cotizacion o precio objetivo al alza, para el doble suelo. El
precio objetivo se calcula graficamente en el chart: el movimiento alcista posterior a la
formacion del doble suelo es igual o superior a la altura entre los minimos del valle y el
limite superior de la reaccion alcista que separa los dos valles. Se puede decir que la

reaccion alcista es igual o superior a la "profundidad" del doble suelo.
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1.4 Otras investigaciones asociadas al tema de
investigacion.

Para el desarrollo del modelo experimental se toman las hipétesis planteadas por Anaya,
Garay & Herbas Torrico, (2015) el cual plantea seis (6) hipétesis bajo el concepto que las
finanzas conductuales o las Neurofinanzas permiten tener acercamientos a modelos de
toma de decisiones, abordados por la economia con el precepto de que los seres
humanos son siempre racionales y no influenciables a la hora de llevar a cabo sus

decisiones econémicas. Las hipétesis son las siguientes:

En el contexto financiero las personas identifican riesgo y su relacién directa con las
pérdidas potenciales que este pueda generar (Trepel et al., 2005)

Tabla 1: Contexto Financiero. Riesgo vs Perdida potencial

# | Generalidad Especifica

A nivel individual, las

. ) emaociones positivas influencian
Hipotesis relacionadas con N
1 _ positivamente el
emociones _ o
bienestar econdmico —

financiero.

A nivel individual, el alfabetismo

Hipotesis relacionadas con | financiero influencia

2
alfabetismo financiero positivamente
las decisiones econémicas.
L _ A nivel individual, decisiones
Hipotesis relacionadas con _ ) _
o - economicas influencian
decisiones econémicas, N
3 positivamente el

hébitos y _ o
bienestar econémico-
conductas de consumo _ _
financiero.

4 | Hipotesis relacionadas con | La edad se relaciona
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la edad positivamente con el bienestar

economico financiero.

_ _ _ La distancia de poder influencia
Hipdtesis relacionadas con N )
5 positivamente el bienestar
cultura R _
economico-financiero.

Hipotesis relacionadas con | A nivel individual el bienestar

. bienestar econémico — economico - financiero
financiero y la influencia
felicidad positivamente la felicidad.

Fuente: Elaboracién propia tomado del autor (Anaya, Garay &
Herbas Torrico, 2015)



2.Planteamiento del problema de
investigacion

Para el desarrollo del presente capitulo, se realiza el disefio del planteamiento del
problema a través de un proceso de referenciacion sobre las neurofinanzas y sus
aplicaciones en la investigacién. Lo anterior, orienta la construccién de los objetivos a
través de las preguntas de investigacion; que se refuerza con la justificacion de la
investigacion, mediante la deteccién de vacios a partir del proceso de construccién del

marco de referencia bibliogréfica.

Para la construccion del planteamiento del problema se requiere de la identificacién y
descripcion de sintomas y causas, que permitiran posteriormente formular pronosticos
hacia los cuales puede orientarse la situacién descrita. Para no descuidar las posibles
situaciones es necesario realizar un adecuado control al prondstico (Méndez Alvarez,

2006) de acuerdo con lo anterior se presenta tabla diagndstico para el planteamiento del

problema.

Tabla 2: Diagnostico, Planteamiento del problema.

1.Sintomas

2. Causas

3. Pronostico

4, Control al
Pronostico

Los inversores,
independientemente
de la experiencia
gue tengan, no
aprovechan la
informacion
financiera para
tomar
decisiones(Ezama,
2017)

Algunas decisiones
son complejas y
requieren
pensamiento
extendido mientras
otros pueden ser
simples y
automaticos (Todd,
1999). La toma de
decisiones bajo
incertidumbre, lleva
a las personas a la

Las decisiones de
inversion en funcién
de la apreciacion de
distintos tipos de
incertidumbre,
como el riesgo, de
estudiantes de
posgrados en
finanzas de la
Universidad
Nacional de
Colombia sede

Analisis de la
activacion neuronal
ya que incluso la
mas simple de las
decisiones implica
una interaccién
entre la entrada
sensorial y el
conocimiento
existente
(Lautiainen, 2015).
Traer situaciones
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busqueda de la Manizales. de comportamiento
utilidad mas alta, Carecera de bajo control
estas decisiones al racionalidad experimental
mismo tiempo preciso (Krause &
dependeran del Lindemann, 2014).
riesgo que se tenga,
dado que la
situacion no permite
estimar el grado de
riesgo al que se
enfrenta (Weber &
Johnson, 2009).

la activacion de la La palabra ganar y El tipo de Una forma de tratar

insula anterior, la
cual se correlaciona
con excitaciéon
negativa y positiva
autorreportada
(Hassanpour et al.,
2017), precede
rechazo de
productos
sobrevaluados y
eleccion de
apuestas de bajo
riesgo (Morris,

perder generan un
sesgo en las
decisiones
financieras
(Ramirez, 2010). Se
puede hablar de dos
tipos de
desviaciones de la
estrategia de
inversion optima de
un agente racional
de riesgo neutral
como errores de

informacion limitara
el cerebro humano,
afectando procesar
de manera eficiente
en estudiantes de
posgrados en
finanzas de la
Universidad
Nacional de
Colombia sede
Manizales las
decisiones
financieras.

de entender la base
neuronal de la toma
de decisiones seria
dejar que un
individuo haga su
trabajo normal, su
actividad diaria y
registrar la actividad
de las neuronas
como lo hacen
varias cosas
(Hecht, 2013)

1997).. busqueda de riesgo

y errores de aversion

al riesgo (Morgan et

al., 2016)
la actividad la activacion en los Se puede Predecir | Establecer una
neuronal circuitos cerebrales | la activacion tarea especifica,

anticipatoria
predeciria opciones
Optimas y
subOptimas en una
tarea de toma de
decisiones
financieras
(Samanez-Larkin et
al., 2011)

especificos cambia
durante la
anticipacion de
incentivos
monetarios, que esta
activacion se
correlaciona con la
experiencia afectiva
y esa actividad en
estos circuitos puede
influir en la eleccién
posterior (B. Knutson
& Greer, 2008). la
consideracion de los
mecanismos
neurales

neuronal frente a
decisiones de
inversion en
situacion de riesgo
de estudiantes de
posgrados en
finanzas de la
Universidad
Nacional de
Colombia sede
Manizales.

asegurando que los
sujetos lo hacen lo
mejor que pueden y
luego monitorear su
actuacion (A. C.
Smith, 2004).
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anticipatorios puede
agregar poder
predictivo al modelo
de actor racional de
la toma de
decisiones
econdmicas.(Kuhnen
et al., 2005)

Fuente: La investigacion.

La anterior tabla, permite identificar que las decisiones financieras en momentos de
incertidumbre son limitadas. Predecir desde la neurociencia en una poblacion especifica
como los estudiantes en Finanzas de la Universidad Nacional sede Manizales, las
decisiones de inversiéon en funcién de la apreciaciéon de distintos tipos de incertidumbre
como el riesgo, permitira modificar los procesos de toma de decisiones. por tanto, la
inclusion dentro de los pensum académicos de estos temas, contribuira a que los
inversores con formacion académica financiera, obtengan mejores resultados en
términos de rentabilidad de sus inversiones relacionadas con la compra y venta de

acciones.

Como lo afirma (Méndez Alvarez (2006) la fase de pronostico permitird orientar la
investigacion en la formulacién de hipétesis dado que estas estan sujetas a verificacion y
ha sido soportada por los sintomas y las causas. De igual forma, la fase de control al
pronéstico confirmara el desarrollo de la investigacién ya que incluird variables en la
construccion de las hipétesis las cuales estan implicitas en el desarrollo del problema. Lo
explicado conlleva a la formulacion de la pregunta que define cual es el problema a

resolver.

Por lo anterior, este trabajo busca explorar la siguiente pregunta de investigacion en un
contexto estudiantil, utilizando un muestreo por conveniencia seleccionando estudiantes
gue tengan proximidad con el tema de investigacion: ¢La limitacion en la percepcion del
riesgo de las decisiones de inversion tomadas por los estudiantes de posgrado en
finanzas de la Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales generan la posibilidad

de predecir las activaciones neuronales mediante estimulos controlados?
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De acuerdo con la pregunta anterior, ¢ Cual es comportamiento neuronal de acuerdo con
las pruebas control de los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la
Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales frente a decisiones de riesgo?
¢, Cuales son las condiciones que intervienen en la activacion neuronal de las decisiones
de inversién tomadas por los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la

Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales frente a decisiones de riesgo?

Para responder las preguntas, los objetivos del estudio seran.



3.0bjetivos
3.1 Objetivo General

Predecir la activacion cerebral de los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de
la Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales, a partir de las limitaciones en la
percepcion del riesgo frente a la toma de decisiones de inversion controladas desde el

ambito de la Neurociencia segun estimulos prestablecidos en la investigacion.

3.2 Objetivos Especificos

1. Conocer las tendencias sobre el comportamiento neuronal para realizar las
pruebas control de los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la
Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales frente a decisiones de riesgo.

2. Describir el comportamiento neuronal de acuerdo con las pruebas control de los
estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la Universidad Nacional de
Colombia Sede Manizales frente a decisiones de riesgo.

3. Determinar las condiciones futuras del comportamiento neuronal de acuerdo con
las pruebas control de los estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la

Universidad Nacional de Colombia Sede Manizales frente a decisiones de riesgo.



4. Justificacion de la Investigacion.

La incertidumbre sobre el futuro afecta a todos (Du & Xu, 2013). Los resultados pueden
ser mejores o peores de lo esperado (Actuarial Standards Board, 2005). La posibilidad de
resultados adversos es motivo de preocupacion para las personas (Dennis et al., 2017).
En respuesta a esos peligros que podrian causar dafio o pérdida, han sido desarrollados
mecanismos para que permitan a las personas mitigar, al menos en parte, la situacion
financiera y los desfavorables efectos personales de los riesgos creados por estos
peligros (United Nations Development Programme & European Commission
Humanitarian Office, 2010).

Lo anterior, es necesario ser explicado en niveles de justificacion que se dividen en tres:
tedricos, metodolbégicos y practicos, los cuales Santamaria (2018) determina como
motivaciones que dan respuesta a la investigacion. Segun Méndez Alvarez (2006) las
justificaciones tedricas refieren el conocimiento del objeto de estudio hasta el momento;
las metodoldgicas, consisten en los métodos y debates con los que se cuenta; y las
practicas, se refieren a la intervenciéon de problemas concretos alrededor del tema. Es asi
como el planteamiento del problema se fortalece con este ultimo aspecto, dadas las
implicaciones practicas relacionadas con la neurociencia y las finanzas determinandose

de esta forma la importancia de estudiar las Neurofinanzas.

4.1 Justificacion Teorica.

A lo largo de la historia econdmica, encontramos teorias que tratan de explicar el
comportamiento del hombre dentro del ambiente financiero asi como las consecuencias

de sus acciones (Goodwin et al.,, 2015). Sin embargo, las acciones de los agentes
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econdémicos en la realidad han afectado al entorno financiero global, de manera que
contradicen las leyes y teorias econdmicas, que parten de la eficiencia y la racionalidad
de los individuos (Levin & Milgrom, 2004).

Los resultados financieros son la consecuencia de las decisiones que toman los gerentes
obedeciendo a una estrategia adoptada (O. L. Garcia, 2009). Las decisiones financieras
en especifico de inversion se ven afectadas por factores psicolégicos cognitivos y
demograficos (Crisosto & Gutierrez, 2018). Pretendiendo estas un fin dltimo de
optimizacion y bienestar econémico (Anaya, Garay & Herbas Torrico, 2015).

Las decisiones financieras se evallan con la identificacién de oportunidades de inversion
bursatil, buscando la eficiencia de los mercados en la valuacion de las acciones, estos
colocan dinero en las empresas esperando a cambio un rendimiento (Mercados, 2006).
La responsabilidad de la proteccion de las inversiones depende de las decisiones de
control y asesoramiento que tengan los inversores (Finanzas, 2010). Las decisiones
financieras de inversion; difieren en la teoria y en la practica, ya que los andlisis de las
inversiones se ven afectadas por el sesgo, la estructura y la heuristica provocando

errores en el razonamiento (Alcala Villarreal, 2012).

Como se observa de lo expuesto, no es evidente percibir riesgo; menos aun es facil
percibir la percepcion del riesgo, ya que el acto de la percepcion es, al mismo tiempo,
subjetiva, irresoluta e inequivoca (Fallis, 2013). La percepcién es una cognitiva cuya
experiencia comienza con una forma de mediciébn que necesariamente simplifica el
mundo permitiendo una evaluacion analitica que eventualmente conduce a algun tipo de
juicio (Tacca & Cahen, 2013). Se puede reunir informacion precisa, luego realizar un
andlisis erréneo o extraer una conclusién equivocada, luego el error de concepcion que

se puede cometer en cada situacion es notablemente elemental (Mussawy, 2009).

Por lo tanto, tantos estudios que se hagan, contribuyen para comprender mejor como una
inexactitud o, en el peor de los casos, una percepcion errobnea de riesgo puede tener
incidencia negativa o positiva en el sistema financiero (Hau, Langfield, & Marques-ibanez,

2012) y, por tanto, es importante tener presente que la evaluacion correcta de los riegos
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financieros bésicos sigue siendo una preocupacién constante en todos los niveles del

mundo de las finanzas (Kirkpatrick, 2009).

4.2 Justificacion Metodoldgica

Para el cumplimiento de los objetivos, la seleccién de las muestras sera realizada por
conveniencia dados los costos que el tipo de investigacion trae consigo y la
generalizacion de resultados con una poblacion accesible (Otzen & Manterola, 2017).
Diversas investigaciones realizadas con temas afines, permiten corroborar que es viable
el desarrollo de este tipo de investigaciones, entre ellas se puede mencionar la de
(Duque Hurtado, 2014; Kuhnen & Knutson, 2005; Mesa, 2017).

Controlar el ambiente de desarrollo de la prueba permitird la disminucién de
imprecisiones en los resultados. Como afirma Krause & Lindemann (2014), las
investigaciones neuro-cientificas experimentales deben traer situaciones de
comportamiento bajo control experimental preciso. Dado que la mas simple de las
decisiones implica una interaccién entre la entrada sensorial y el conocimiento existente
(Lautiainen, 2015).

Para evaluar el comportamiento de las decisiones, los investigadores han manejado el
enfoque de magneto - encefalografia humana (Pizzella et al., 2014), utilizando un
localizador funcional para identificar la forma neuronal que refleja los procesos
sensoriales especificos (Zhao et al.,, 2016), para posteriormente realizar el rastreo
mientras las personas se involucran en una tarea de toma de decisiones perceptuales
(Mostert et al., 2015).

Por tanto, el mejor tipo de prueba es aquella que sea lo suficientemente compleja para
ser interesante, pero suficientemente simple para ofrecer posibilidad de analizar lo que
esta pasando (Squella & Ribeiro-Do-Valle, 2003). Un buen ejemplo es el proceso de
tomar una decision visual sobre la aparicion de estimulos (Mostert et al., 2015), a
menudo no mas de dos estimulos con la respuesta es una eleccion simple ¢ por ejemplo,
gué punto de luz es méas grande, o mas brillante? (Gilbert & Li, 2012), aunque tal tarea es

simple, lo hace incorporar un ciclo completo de toma de decisiones (Usher et al., 2013)



iError! No se encuentra el origen de la referencia. 45

La seleccion de poblacion especifica de estudiantes de posgrado en Finanzas de la
Universidad Nacional de Colombia sede Manizales, se realiza dado el nivel de afinidad
del area el conocimiento de la poblacién con el tema de estudio y el impacto que genera
esta predicciéon en el desarrollo de formacion académica. Gestionar el conocimiento
mediante procesos de interaccion, integracién, transferencia y aprendizaje con la
investigacion y la docencia, contribuye con la solucibn de problemas sociales,

econdmicos y culturales?.

4.3 Justificacion Practica

Los investigadores deben buscar la construccion de nuevos marcos conceptuales que
propendan por la generacion de resultados mediante las diferentes técnicas (Gutnik et
al., 2006) pretendiendo la ampliacion de los resultados de la neurociencia en la economia
(Bossaerts & Murawski, 2015) conocida como “neurociencia de decision” o
“Neuroeconomia” (D. V. Smith & Huettel, 2010), incluyendo la identificacién de las
variables neuronales que dan forma a la conducta de eleccibn econdmica de las
personas (Fehr & Rangel, 2011). Las tres variables mas comunes son: valor,

incertidumbre e interacciones sociales (D. V. Smith & Huettel, 2010).

De manera sensorial la informacion es adquirida y analizada; hay respuestas correctas e
incorrectas para la decision tomada (Midilli et al., 1998); y las recompensas pueden ser
asignadas de acuerdo a si el rendimiento fue correcto o no. Este tipo de investigacion es
una especie de "fisica de la vision"(Bolfikova et al., 2010). Se ha determinado la
existencia de una variante de admiracibn mas negativa que surge en respuesta a
estimulos extensos y complejos que son amenazantes (por ejemplo, tornados, ataque
terrorista, dios iracundo) (Boyns et al., 2004). Las experiencias de temor basadas en
amenazas fueron evaluadas como mas bajas en el autocontrol y la certeza y méas altas
en el control de la situacion que otras experiencias sobrecogedoras, y se caracterizaron

por una mayor sensacion de miedo (Carleton, 2016).

2 www.manizales.unal.edu.co/acerca-de/mision-y-vision/
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Se puede decir que la incertidumbre provoca la activacion de la dopamina a medida que
se tiene mayor probabilidad de certeza (Schultz, 2015), identificando que la incertidumbre
puede conducir a la actividad sostenida de las neuronas dopaminérgicas durante los
periodos de anticipacion (D. V. Smith & Huettel, 2010). Una pregunta clave dentro de la
neurociencia es como el cerebro traduce la estimulacion fisica en una respuesta
conductual (Wood et al., 2008). Para responder a esta pregunta, es importante disociar la
actividad neuronal que subyace a la codificacion de la informacion sensorial de la
actividad posterior a la integracion temporal ulterior en una variable de decision (Gold &
Stocker, 2017).

En la siguiente tabla, se sintetizan las justificaciones de tipo tedrico, metodolégico y
practico.

Tabla 3: Sintesis de la justificacion tedrica, metodolégica y practica.

Justificacién Tedrica

Descripcién Autor
Necesidad de explicar el (Levin & Milgrom, 2004)
comportamiento humano frente a las (Mussawy, 2009)
decisiones gue se toman en el &mbito (Kirkpatrick, 2009)
financiero. (O. L. Garcia, 2009)

(Alcald Villarreal, 2012)

(Hau et al., 2012)

(Fallis, 2013)

(Tacca & Cahen, 2013)

(Goodwin et al., 2015)

(Anaya, Garay & Herbas Torrico, 2015)
(Crisosto & Gutierrez, 2018)

Justificacion Metodolégica

Descripcion Autor

Importancia de realizar los estudios en (Squella & Ribeiro-Do-Valle, 2003)
grupos controlados bajo condiciones (Gilbert & Li, 2012)
controladas. (Usher et al., 2013)
(Krause & Lindemann, 2014)
(Pizzella et al., 2014)
(Lautiainen, 2015)
(Mostert et al., 2015)
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(Mostert et al., 2015)
(Zhao et al., 2016)

Importancia de articular la investigacion
con la Universidad.

www. manizales.unal.edu.co/acerca-
de/mision-y-vision/

Justificacion Practica

Descripcion

Autor

Necesidad de vincular la neurociencia
con temas de investigacion aplicada.

(Gutnik et al., 2006)

(D. V. Smith & Huettel, 2010)
(Fehr & Rangel, 2011)
(Bossaerts & Murawski, 2015)
(Gold & Stocker, 2017)

Reconocimiento de toma de decisiones
frente a estimulos programados.

(Midilli et al., 1998)
(Boyns et al., 2004)
(Bolfikova et al., 2010)
(Carleton, 2016)

Activacion cerebral relacionada con la
incertidumbre.

(Wood et al., 2008)

(Schultz, 2015)

(D. V. Smith & Huettel, 2010)
(Gold & Stocker, 2017)

Fuente: La investigacion



5.Metodologia.

Para el desarrollo de la investigacion, se empleard la metodologia aplicada en el grupo
de investigacion finanzas y marketing de la Universidad Nacioanl sede Manizales (Duque
Hurtado, 2014; Mesa, 2017), los cuales han usado una estructura que fue aprobada por
la comunidad académica en sus investigaciones, que corresponde a una metodologia
experimental, propuesta inicialmente por el psic6logo John Dewey, quien aplicé el
pragmatismo a las ciencias sociales, empleando una estricta relacién entre la practica y
la experiencia. El objetivo principal de esta metodologia es la busqueda de explicaciones
causales de los fendmenos, ya que es hipotética deductiva (Dewey, 1995; Duque
Hurtado, 2014).

A manera de resumen, se presenta tabla que drescribe y contiene los elementos de

desarrollo metodologico en la investigacion.

Tabla 4: Ficha Metodoldgica.

Ficha metodolégica

Deductivo-Cuantitativo

Enfoque Pos positivista

Disefo Experimental
La poblacion esta constituida por los
estudiantes de posgrado en Finanzas de la
Universidad Nacional de Colombia sede
Manizales.

Poblacién

La justificacion para trabajar con esta
poblacion es la afinidad con el tema de
investigacion, la facilidad de acceso a la
poblacion y el aporte a la formacion en
finanzas.
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Para la seleccién de la muestra, se utiliza la
técnica no probabilistica de muestreo por

Muestra L ; )
conveniencia que permite seleccionar los
sujetos por proximidad o accesibilidad.

. Estudiantes de posgrado en Finanzas de la

Sujetos

Universidad Nacional sede Manizales.

Fuentes Primarias:
e Cuestionarios a partir de chartismo
e Preguntas ex-ante

Herramienta y fuentes de * Preguntas expost

informacion Herramientas:
e Emotiv epoc
e Cabina de Insonorizacion
e Kahoot
e Software SPSS para andlisis
_ o estadistico.
Tecnicas de analisis de la e Andlisis exploratorio y confirmatorio de
informacion las imagenes entregadas por el (EEG).

e Analisis cualitativo de las preguntas ex
ante y ex post

Fuente: la investigacion

5.1 Enfoque de la investigacion.

Dado que la investigacién goza de elementos como la prediccion, control de ambiente y
situacion en el laboratrio, el enfoque es deductivo (Dewey, 1995), Ya que esta
determinando las condiciones de la activacién neuronal, Partiendo de resultados
establecidos como principios generales, para luego aplicarlo a casos individuales(Yanez,
2013).

Lo anterior se complementa con un enfoque postpositivista, el cual busca que cualquier
aseveracion debe sujetarse a un analisis con la finalidad de facilitar la aprehencién de la
realidad tan fielmente como sea posible. Obteniendo la informacion en escenarios
naturales y situacionales que ayudan a determinar los significados y propositos

adjudicados a los actos (Guba & Lincoln, 2010). Es imposible percibir la totalidad de los



50 Predicciéon de la activacion neuronal frente a decisiones de inversion.

escenarios debido a la imperfeccién de los mecanismos sensoriales e intelectuales de los
humanos, requiriendo un acercamiento subjetivo e individualizado alejado del paradigma
cuantitativo (J. Garcia, 2016). Siendo asi, un método general para construir
interpretaciones a base de observaciones e interacciones con el mundo (Aguirre &
Jaramillo, 2015).

De acuerdo con lo anterior, para controlar las pruebas se buscaran las 5 acciones con
mayor actividad en la bolsa durante el mes de marzo del afio 2018, las cuales se
ajustaran visualmente y se estimaran los tiempos de proyeccion con la finalidad de
promover la incertidumbre frente a un escenario de riesgo y de tal manera estimular la

activacion neuronal de manera predictiva en los sujetos de prueba.

Para describir el comportamiento neuronal se hara uso de la herramienta emotiv epac, la
herramienta web kahoot y el software estadistico SPSS, cuyos resultados seran
contrastados con la revision tetdrica logrando determinar las condiciones del

comportamiento neuronal frente situaciones de riesgo.

Para lograr esta activacion, se controlaran los espacios de la prueba en la cabina sono-
amortiguada, que evita la aparicion de agentes contaminantes en los resultados de la
aplicacion ademas de seleccionarse dos grupos para la aplicacion de las pruebas, el

grupo control y el exploratorio.

5.2 Disefio metodoldgico

El disefio metodoldgico es experimental, que es propio de la investigacion cuantitativa, la
cual controla las variables. Como lo afirma (Driessnack & Sousa, 2007), en el disefio
experimental se manipula deliberadamenta las variables determinando lo que puede
suceder. Ya que el control de las variables permite medir el efecto de una entre las otras

(Hernandez Sampieri, 2010). En este caso predecir la activacion neuronal.

Un experimento es un procedimiento de investigacion en el que todos los factores
ambientales estan bajo control. (Martin Martin, 2004) Como consecuencia, es necesario
conducir las condiciones en las que se realiza el estudio, es decir, de experimentos

“manipulativos” o estudios experimentales(Calvo Sendin, 2018).

A continuacion, se encuentran las descripciones detalladas del disefio metodolégico.
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5.2.1 Seleccion de acciones.

Para la identificacién de las empresas con mayor actividad en la bolsa del pais. se
recurre a la Bolsa de Valores Colombia®, la cual permite conocer aquellas que tienen
mayor actividad en el mercado Colombiano. (tabla 5) de seleccion de acciones.

Tabla 5: Acciones mas comercializadas en la bolsa de valores de Colombia.

MOVIMIENTO
ORDEN EMPRESAS EN MILLONES
DE PESOS
1 ECOPETROL S.A. 124.583.584,91
2 BANCOLOMBIA S.A. 32.695.549,54
3 GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 27.739.866,36
4 BANCO DE BOGOTA S.A. 22.692.718,05
5 GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 22.146.904,13
6 EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. 18.729.601,20
E.S.P.
7 INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 16.482.247,08
8 GRUPO ARGOS S.A. 16.235.939,58
9 CEMENTOS ARGOS S.A. 12.907.563,56
10 GRUPO NUTRESA S.A 12.202.474,12

Fuente: La investigacién tomada de la bolsa de valores de Colombia

En la tabla 5 se muestran las 10 acciones mas comercializadas en la bolsa de valores de
Colombia, pero para el desarrollo de la investigacion y tener el adecuado control de las

variables, se tomaran solo las primeras 5 acciones de la citada tabla con el fin de

3 www.bvc.com.co
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estimular la poblacion de estudio dado el movimiento que estas tienen. A continuacion,

se presenta tabla identificando dichas acciones

Tabla 6: Cinco principales acciones mas comercializadas en Colombia.

ORDEN EMPRESAS MILLONES DE PESOS
1 ECOPETROL S.A. 124.583.584,91
2 BANCOLOMBIA S.A. 32.695.549,54
3 GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 27.739.866,36
4 BANCO DE BOGOTA S.A. 22.692.718,05
5 GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 22.146.904,13

Fuente: La investigacion, tomada de la pagina de la bolsa de valores de Colombia.

Una vez seleccionadas las 5 empresas con mayor movimiento en el pais, se procedera a
realizar la busqueda del comportamiento de acuerdo con el precio de cierre durante el

mes de marzo del afio 2018. Para ello, Se ingres6 a la pagina www.grupoaval.com,

posteriormente al link “portal financiero”, después se dio clic en el link de “renta variable”
el cual arroj6 un desplegable sobre el tipo de acciones a consultar, alli se dio clic en
“acciones bolsa de Colombia” y posteriormente se dio clic en “datos historicos”, una vez
arrojadas las acciones, se seleccionaron las 5 acciones citadas en la tabla 5, y se

selecciono el rango de tiempo del mes de marzo del afio 2018.

A continuacién, se relaciona graficamente la ruta descrita:

Figura 8: Acceso al portal web


http://www.grupoaval.com/
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Figura 11: Seleccién de acciones identificadas en la tabla Nro.3
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La informacion que arrojo la plataforma fue llevada a planillas de Excel dado que el
gréfico que entregaba ésta, permitia predecir la tendencia de las acciones y no permitiria
el cumplimiento del objetivo de la investigacion. Una vez corrida la informacioén en Excel
se realizaron los gréficos y se modifico la escala de estos con la finalidad de no permitir
al sujeto de estudio la determinacion de las tendencias accionarias.
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Figura 12: Traslado de informacion a formato excel y control grafico
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Una vez trasladados los datos histéricos del precio de cierre de las acciones, y realizadas
las gréficas respectivas de cada una de las acciones presentadas en la (tabla 6), se
presentan graficos suavizados en su escala para no permitir la prediccion de la tendencia
de la accion. Estos gréficos serdn pasados a la herramienta web de presentacion y
seleccion kahoot para que las personas cumplan con los parametros planteados
anteriormente.

Figura 13: Accién de Ecopetrol. Fuente: La investigacion



Predicciéon de la activacion neuronal frente a decisiones de inversion.

56

ECOPETROL

3200

3000

2800

2600

2400

2200

2000

8T/€0/LT
8T/€0/5T
81/€0/€7
81/€0/12
81/€0/61
8T/€0/LT
8T/€0/5T
8T/€0 /€T
8T/€0/11
81/£0/6
81/£0/L
81/€0/s
81/c0/€
8T/€0/T

Figura 14: Accién de Bancolombia. Fuente: La investigacion
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Figura 15: Accion de Grupo Aval. Fuente: La investigacion



iError! No se encuentra el origen de la referencia.

57

Grupo aval

1340
1290
1240
1190
1140
1090
1040

o0 00 00 00 ©0 00 00 00 00 ©0 ©0 o0 ©0 o0 OO0 ©0 o0 ©O 00 o0 o0 o0

S N N N N N S N e N N N N N N

S 8838830838883 833833838838

T A M TN O N 0T NN T IR IIS I X

— — — — — — — — — — ~ ~ (o]

Figura 16: Accion de Banco de Bogota. Fuente: La investigacion
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Figura 17: Accion de Grupo sura. Fuente: La investigacion
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Como se puede apreciar en las ilustraciones, los comportamientos de las acciones son
variados, presentdndose tendencia al alza, a la baja y resistencias. Estos
comportamientos permitirdn que las personas objeto de la investigacion se enfrenten a
situaciones de castigo y recompensa, buscando de esta forma predecir los estimulos

neuronales dado los niveles de incertidumbre.

5.3 Definicion de poblacién y seleccion de
muestra.

Para el desarrollo del trabajo se requiere estudiar grupos homogéneos seleccionados al
azar y que cuenten con conocimientos similes en los temas del desarrollo investigativo
de manera tal que los contrastes entre los grupos control y experimental no tengan
discrepancias entre si(Calvo Sendin, 2018). Se realizard un muestreo por conveniencia
que pertenece al grupo no probabilistico que permite al investigador seleccionar los
casos disponibles. Este tipo de muestreo resulta ser mas (til al realizar una investigacion
de tipo social, y permite su posterior comparacion con individuos semejantes (Alaminos
Chica, Castejon, & Serie, 2006)



iError! No se encuentra el origen de la referencia. 59

Por lo anterior se buscaran estudiantes de posgrado en Finanzas de la Universidad
Nacional de Colombia sede Manizales, que se encuentren activos entre los afios 2017 y
2018, con edades entre los 20 y los 40 afos, que hayan visto materias relacionadas con
riesgo. El experimento se realizarA con una poblaciébn de 20 personas que seran
separadas en dos grupos, grupo control y grupo experimental, que seran seleccionadas

al azar a fin de contribuir con la imparcialidad del estudio.

Diversas investigaciones, permiten corroborar que es viable el desarrollo de este tipo de
muestreo, entre ellas se puede mencionar la de (Duque Hurtado, 2014; Kuhnen &
Knutson, 2005; Mesa, 2017). Ente las variables de seleccion del tipo de muestra la
proximidad geogréfica resulta conveniente en este tipo de seleccibn de muestras
(Hernandez Sampieri, 2010), ya que el tipo de muestreo, permite al investigador
seleccionar los casos (Otzen & Manterola, 2017),y los investigadores eligen el tipo de
muestra ya que es facil, econémica, rapida y se goza principalmente de la disponibilidad

de los sujetos de estudio (Tamayo, 2001).

5.3.1 Grupo Control

Para el desarrollo de la investigacion, con el grupo control se realizara la presentacion de
50 imagenes, es decir 10 imagenes de las 5 empresas con mayor movimiento accionario
mencionadas en la tabla 6. El tiempo de presentacion de cada imagen serd de 10
segundos, por lo tanto, la presentacién de las 50 imagenes tendra una duracion de 527
segundos equivalente a 8:47 minutos, los 27 segundos excedentes corresponden a la
etapa de contextualizacién. La presentacion de las imagenes se hace de manera

aleatoria y no ordenada con respecto al nivel de comercializacion de las acciones.

Tabla 7: Grupo control. Fuente: La investigacion

orden Actividad ., tiempo en secuencia
imagenes

nimero de Duracion de
exposicién
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1 Contextualizacién 1 00:00 00:27 27 seg
2 ECOPETROL S.A. 10 00:27 02:07 100 seg
3 BANCOLOMBIA S.A. 10 02:07 03:47 100 seg
4 GRUPO AVAL 10 03:47 05:27 100 seg
ACCIONES Y
VALORES S.A.
5 BANCO DE BOGOTA 10 05:27 07:07 100 seg
S.A.
6 GRUPO 10 07:07 08:47 100 seg
INVERSIONES
SURAMERICANA

5.3.2 Grupo Experimental

Respecto el grupo experimental, se someteran a 25 imagenes, las cuales contienen 5

imagenes de cada una de las 5 empresas seleccionadas con mayor actividad en el

mercado de valores de Colombia. Cada imagen tendra una duracion de 5 segundos

teniendo un total de 130 segundos en la actividad de evaluacion, los 5 segundos

excedentes hacen parte de la etapa de contextualizacion.

La diferencia con el grupo control es el tiempo de exposicion de las imagenes al igual que

la cantidad, y que, ademas, los resultados de este Gltimo grupo seran objeto de andlisis.

Al igual que en la muestra control, el orden de los paquetes de imagenes se hace de

forma aleatoria.

Tabla 8: Grupo Experimental. Fuente: La investigacion

Duracién
. numero de : : de
orden Actividad ., tiempo en secuencia s
imagenes exposicié
n
1 Contextualizacion 1 00:00 00:05 5 seg
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2 ECOPETROL S.A. 5 00:05 00:30 25 seg
3 BANCOLOMBIA S.A. 5 00:30 00:55 25 seg
4 GRUPO AVAL 5 00:55 01:20 25 seg

ACCIONES Y
VALORES S.A.
5 BANCO DE BOGOTA 5 01:20 01:45 25 seg
S.A.
6 GRUPO 5 01:45 02:10 25 seg
INVERSIONES
SURAMERICANA

5.4 Herramientas Usadas

El uso de la tecnologia y la informatica revelan la actividad neuronal, (Kuhnen & Knutson,

2005) permitiendo de esta manera predecir la toma de decisiones financieras. El rigor de

las pruebas hace que los estudios sean acertados en el momento de su evaluacién, por

tanto, para evitar contaminacién en la aplicacion de estas se usara la cabina sono-

amortiguada que no permitird la influencia del evaluador en el proceso de toma de

decision. Permitiendo tener confianza de la informacion que se obtiene, generando

mejores resultados (Duque Hurtado, 2014)

5.4.1 Emotiv epoc

El emotiv epoc es un electro encefaldogrado (EEG) inaldmbrico de 14 canales, disefiado

para investigacion contextualizada y aplicaciones avanzadas de interfaz de computadora

cerebral (BCI). El epoc proporciona acceso a matriz densa, alta calidad, datos de EEG

sin procesar usando software basado en suscripcion, EmotivPRO.
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Sefales 14 canales: AF3, F7, F3, FC5, T7, P7, O1, 02, P8, T8, FC6, F4, F8, AF4

Referencias: en la configuracion de cancelacion de ruido CMS / DRL ubicaciones P3 / P4

Resolucion de seal
Método de muestreo: muestreo secuencial. Solo ADC
Velocidad de muestreo: 128 SPS o0 256 SPS * (2048 Hz interno)

Resolucion: 14 bits 1 LSB = 0.51uV (ADC de 16 bits, piso de ruido instrumental de 2 bits

descartado) o 16 bits

Ancho de banda: 0.2 - 43Hz, filtros digitales de muesca a 50Hz y 60Hz
Filtrado: construido en filtro digital Sinc de 5° orden

Rango dinamico (entrada referida): 8400uV (pp)

Modo de acoplamiento: AC acoplado

Conectividad

Inaldmbrico: Bluetooth® Smart

Inalambrico patentado: banda de 2,4 GHz

Poder

Bateria: bateria interna de polimero de litio 640mAh

Duracion de la bateria: hasta 12 horas con un cable de conexién exclusivo, hasta 6 horas

con Bluetooth® Smart

Figura 18: Emotiv epoc
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Fuente: https://www.researchgate.net/figure/The-Emotiv-EPOC-and-the-electrodes-
location figl 284031383

5.4.2 Cabina de insonorizacion

La Cabina sonoamortiguada para evitar contaminacion por factores externos la cual esta
constituida por paneles acusticos que forman los laterales, piso, techo y puerta. Estos
paneles estan realizados con doble tabique de fibra de madera aglomerada y camara de
aire interna rellena de material absorbente acustico. Posee una ventana con doble
vidriado, mesa rebatible y el interior revestido con material absorbente acustico. Posee
iluminacion interna, doble panel de conexionado para audiémetros y equipos auxiliares.
Est4 apoyada sobre cuatro asientos antivibratorios, con posibilidad de regular la altura.
La puerta de acceso esta articulada mediante bisagras reforzadas. Posee cierre
hermético con doble contacto en todo su perimetro y provisto de burletes. Sistema de
cierre de alta eficiencia, que provee una gran presion de cerrado con poca fuerza del

operador. Permite ademas la posibilidad de apertura desde el interior con suma facilidad.

Figura 19: Cabina de insonorizacion
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Fuente: La investigacion.

5.4.3 Kahoot

Es una herramienta web basada en un juego de preguntas y respuestas, las cuales son
creadas a través de un tablero llamado kahoot. Por lo tanto, otorga castigos y
recompensas de acuerdo con el tipo y la velocidad de respuesta. El kahoot funciona con
la aplicacién movil; con la cual, a través de un pin, este se convierte en un control remoto
en el cual los participantes responden a las preguntas planteadas en el tablero y en la
pantalla se muestra si la pregunta fue correcta o incorrecta. Al terminar la partida el
creador del tablero puede transportar los resultados de la actividad a un archivo Excel.
(Xataka, 2017). de estos resultados en Excel se realizaran estadisticos descriptivos para
ser contrastados con los resultados arrojados con la herramienta emotiv epoc.

Figura 20: Captura pantalla respuesta correcta
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PIN: 6167151 30of15

Correct

v

Answer Streak 3,

+1,067

You're in 1st place

5.5 Aplicacion de Pruebas y de Analisis de la
Informacion.

Explicado el proceso metodolégico para la obtencién de resultados, se procede a explicar
la aplicacién de las pruebas para la realizacion del respectivo analisis de la informacién y
de tal forma el cumplimiento del objetivo de investigacion y solucién de la pregunta de

investigacion.

Tomados los precios de cierre de las acciones mas transadas en el pais y convertidos en
imagenes, se selecciona la muestra y se divide en grupo control y experimental. A los
sujetos de la muestra le es realizada una seria de preguntas ex ante con la finalidad de
conocer el tipo de predisposicion y relacion con el control del riesgo en casos de

incertidumbre.

Se conecta el emotiv epoc, se inicia el kahoot y se explica como responder ante los
evocados, se ingresa el sujeto en la cabina y se procede a proyectar los grupos de
iméagenes preparadas. Unisomante el emotiv, estd enviando al computador a través del
programa brain activity map las activaciones neuronales que seran contrastadas para

corroborar si la activacion neuronal logro ser predicida.

Una vez se terminan las imagenes, se desconecta el emotiv y se le presentan una serie
de pregunta de tipo expos, para conocer las sensaciones y las interpretaciones por parte
de los sujetos ante la aplicacion de la prueba.
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Una vez realizadas todas las pruebas, los tiempos de respuesta y el tipo de respuesta es
llevada a SPSS para conocer estadisticamente los resultados y ser contrastados con la
activacion neuronal tomada, la cual permitira describir el comportamiento neuronal y con
el conocimiento tendencial obtenido con la revision de la literatura, determinar las

condiciones de la activacion neuronal.

La realizacion de preguntas ex ante y ex post, seran insumos contrastables con los
resultados obtenidos que permitirdn validar desde una visién de los actores, la relacion
entre la predisposicion y manejo de las situaciones de riesgo.

Logrando de esta manera cumplir el objetivo de predecir la activacion cerebral de los
estudiantes activos de los posgrados en finanzas de la Universidad Nacional de
Colombia Sede Manizales, a partir de las limitaciones en la percepcion del riesgo frente a
la toma de decisiones de inversion controladas desde el &mbito de la Neurociencia segun

los estimulos prestablecidos en la investigacion.

Tabla 9: Secuencia de la prueba. Fuente: La investigacion

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Conexion emotiv epoc Proyecciones de los gréficos | Realizacion entrevista
Activacion Kahoot de comportamiento | respecto las decisiones

Preparacion de las pruebas | accionario con el tiempo de | tomadas y la experiencia
Ingreso de la persona a la | transicion establecido, | situacional. Preguntas ex
Cabina de insonorizacion. realizando asi la eleccion de | pos

Preguntas previas de rigor. | mayor conveniencia.

Finalizacion de las lecturas

con el emotiv epoc.
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6.Resultados.

El debate sobre la toma de decisiones desde la economia y la psicologia viene dado por
Kahneman & Tversky (1979), quienes criticaron la teoria de la utilidad esperada como
modelo para la toma de decisiones y presentaron un modelo alternativo llamado teoria
prospectiva (Holmes et al., 2011). En €l exhiben dos efectos de los principios bésicos de
la teoria de la utilidad esperada los cuales son el “efecto certeza” y el “efecto
aislamiento”, ambos conducentes a preferencias inconsistentes como las pérdidas

seguras.

La toma de decisiones bajo incertidumbre, lleva a las personas a la busqueda de la
utilidad més alta, estas decisiones al mismo tiempo dependeran del riesgo que se tenga,
dado que la situacion no permite estimar el grado de riesgo al que se enfrenta (Weber &
Johnson, 2009). En contraste, Sent (2005) cita a Herbert Simén en su teoria “la
racionalidad limitada” que frente a la imposibilidad de conocer todas las alternativas
viables, cuando la persona encuentra una opcion que se ajusta a su consideracion
previa, toma decisiones de forma parcialmente irracional a causa de limitaciones
cognitivas, de informacion y de tiempo es decir que el individuo no conoce todas las
alternativas(J. Lerner, 2013). Dado que cuenta con una informacién acotada, en vez de
pensar en maximizar, busca un nivel de satisfacciéon y no de optimizacién. Lo anterior no
guiere decir que el individuo sea irracional, solo que de acuerdo con el contexto toma la

mejor opcién. (Preston, 2016).

Por su parte, en multiples investigaciones se ha argumentado que las percepciones de
riesgo y retorno a menudo pueden concebirse mediante un modelo de arriba hacia abajo,
el cual a su vez es congruente con la nocién segun la cual una reaccion afectiva basica

subyace a evaluaciones complejas (Slovic et al., 2007) y con la opiniébn general en
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psicologia de que las percepciones Y juicios especificos a menudo se derivan de una

evaluacién global (Yavari et al., 1993).

Este modelo de arriba hacia abajo sugiere que las percepciones de riesgo y rendimiento
de una perspectiva de riesgo se derivan de una evaluacién general, basada en una
actitud global y una preferencia hacia esa perspectiva (Weber & Hsee, 2008). Es decir,
segun este modelo, las perspectivas de riesgo se perciben de manera unidimensional en
un continuo que va desde "bueno” a "malo”. Si una perspectiva se percibe como buena,
se juzgara que tiene un alto rendimiento y un bajo riesgo, mientras que, si se percibe
como malo, se juzgard gue tiene tanto un bajo rendimiento como un alto riesgo (Levy,
Lamarre, & Twining, 2010b).

Para evaluar de manera empirica dicha disociacién los investigadores han utilizado el
enfoque de magnetoencefalografia humana (Pizzella et al., 2014), utilizando un
localizador funcional para identificar la activacion neuronal que refleja los procesos
sensoriales especificos (Zhao et al., 2016), para posteriormente realizar el rastreo
mientras las personas se involucran en una tarea de toma de decisiones perceptuales
(Mostert et al., 2015).

Las areas clave involucradas en la toma de decisiones riesgosas incluyen la corteza
prefrontal lateral y orbital, la corteza cingulada anterior, la corteza parietal posterior y la
corteza insular (Huettel et al., 2005). La activacion de la insula anterior representa una
sefial para un error de prediccién de riesgo (Clark et al., 2008). Rastrea los cambios
inesperados en el riesgo, en funcién de la informacion nueva o los resultados de la
decision (Galloway et al., 2016). Este resultado intrigante puede proporcionar un enlace
importante a los estudios de neurociencia cognitiva sobre el papel de la corteza insular

en el control cognitivo (Preuschoff et al., 2008).

De acuerdo con el conocimiento de las tendencias relacionadas con toma de decisiones
financieras, percepcioén de riesgo y Neuroeconomia aplicada a las finanzas, es decir,
Neurofinanzas. Se puede inferir que la generacion los estimulos adecuados, como la
incertidumbre en los sujetos experimentales; en este caso los estudiantes de posgrado
en Finanzas de la Universidad Nacional sede Manizales, promueve las decisiones de

caracter no racional y activa el hemisferio derecho del cerebro.
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6.1 Resultados de la aplicacion de la prueba

En el desarrollo del primer objetivo de investigacion, se conocié que el cerebro tiene
activaciones neuronales de tipo gama y alfa especificamente en los lébulos frontal,
temporal y occipital del hemisferio derecho cuando se somete a situaciones de riesgo en

las que la incertidumbre es imperante.

A continuacion, se presenta resumen de las tablas en las que se identifica la activacion
neuronal entregada por la herramienta emotiv epoc durante la aplicacién de la prueba.
Ademas, se presenta informe de preguntas ex ante, ex post y estadisticos descriptivos de
las respuestas y el tiempo de respuesta de cada uno de los participantes.

Figura 21: Activacién del hemisferio derecho Racional/Emocional

theta theta

Gain Gain
)

Buffer Buffer F Buffer . Buffer

alpha beta alpha beta

Gain Gain Gain Gain
» »

Buffer 3 . Buffer ] Buffer Buffer

Fuente: La Investigacion

De la anterior figura se observa una actividad cerebral mas hacia el hemisferio derecho
relacionado con la actividad emocional pero que esta iniciando en regiones que tienen
que ver con racionalidad en el caso de la activacion del I6bulo temporal o en regiones

gue tienen que ver con emociones en el caso del I6bulo temporal.

Figura 22: Onda que recubre todo el cerebro
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En la imagen se observa como inicia la activacion neuronal en el I6bulo frontal del
hemisferio derecho y se va desplazando en forma de onda por todo el cerebro hasta
cargar completamente de energia ordenando al cuerpo accionar la decision tomada,
contrastando de esta forma la hipétesis de la presencia de ondas cerebrales de tipo
gama y alfa al momento de la toma de decisién. Se resalta que la onda gama se
encuentra entre la onda alfa y beta y por tanto, al observar pequefias activaciones de

ondas beta se puede inferir la activacion de ondas gama.

Figura 23: Onda que demuestra activacion racional
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Fuente: La Investigacién

Se observa en la figura que la activacion se da en la corteza prefrontal, evidenciandose
una decisibn mas racional, puesto que cuando se activa esta parte lo que hace es que
ayuda a inhibir los impulsos que vienen de la parte inferior del cerebro. Se identifica al
igual que en la explicacion del conjunto de imagenes anteriores como la onda eléctrica
recubre todo el cerebro. También se hace notable la activacién de los canales F4 y FC6
los cuales se relacionan con el impulso que genera la actividad motora para ejecutar la

decision tomada

Figura 24: Onda que demuestra activacion emocional.
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En la figura se observa que si la activacion cerebral es anterior, se puede inferir que la
decisién tomada por la persona es mas racional; pero si, por el contrario, la activacién es
posterior se concluye que su decision es emocional. Es como se observa que la
activacion neuronal se inicia en el I6bulo temporal y se desplaza hacia el 16bulo frontal
conectandose con los canales F4 y FC6 los cuales se relacionan con el impulso que

genera la actividad motora para ejecutar la decisién tomada.

Por lo anterior, durante muchos afios los humanos han creido ser seres racionales con
sentimientos, pero la neurociencia ha demostrado que son seres emocionales que
aprendieron a pensar (Bachrach, 2015), tal y como se observa en las pruebas, en la toma
de decisién la mayor activacion inicia en el hemisferio derecho, el cual se relaciona con
respuestas de tipo intuitivo y subjetivo; es decir, las cargas de analisis son dadas por la

busqueda de similitudes en las imagenes presentadas.

Contrastando las descripciones de las pruebas con las preguntas ex ante se destaca que
las personas reconocen ser propensas a situaciones de estrés cuando se encuentran
bajo presion para tomar las decisiones, y manifiestan evaluar el riesgo de sus decisiones
independientemente si se consideran del tipo emocional o racional. Situaciéon que puede
ser contrastada en la figura que muestra los niveles de atencion durante la aplicacion de

la prueba

Dado que la activacion es con mayor preponderancia en el hemisferio derecho que en el
izquierdo es importante resaltar que tiene un desplazamiento desde el |6bulo frontal
hasta el I6bulo occipital en el caso de la decision racional, y la activacion es temporal
hasta frontal en el caso de la decision emocional. Se podria decir que en las ondas alfa
se esta iniciando la actividad y luego se expande a la region posterior dado que se trata
de aspectos visuales que activan el area occipital (visual) y ya en la toma de decisiones
se activa la parte anterior en la region frontal. Lo interesante de esta prueba es observar
donde inicia la actividad cerebral que luego se relaciona con la activacion motora en el
caso de la activacion de los canales F4 y FC6 lograndose determinar las condiciones que

promueven la activacion neuronal.
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La herramienta emotiv epoc en su software presenta un informe en el que se relaciona el
interés, el compromiso, el estrés, la relajacion, la excitacion y la atencién; por tanto, se
presentan tres capturas de pantalla a manera de resumen en las que se aprecia el

comportamiento de los participantes de acuerdo con cada uno de los elementos citados.

Figura 25: Nivel de atencion.
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Fuente: La Investigacion.

Se observa en los gréficos y contrastando con las respuestas de los participantes que:
cada ves que al participante le fue presentada una pregunta genero elevacion en los
niveles estrés, también se observa que de acuerdo con las preguntas ex post los
participantes manifestaron estar tranquilos e interesados en la prueba y esto puede ser
corroborado en las tendencias presentadas de tranquilidad. Finalmente se puede
observar que los participantes mantuvieron buenos niveles de atencion durante la

realizacion de la prueba y estuvieron comprometidos con el desarrollo de la actividad.
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La herramienta Kahoot, arroja en un archivo Excel las respuestas seleccionadas por cada
uno de los participantes, el tiempo de respuesta y si esta fue correcta o incorrecta. En las
tablas donde se relacionan los resultados arrojados por el EEG (Ver Anexo) también se
pueden observar las respuestas, el tiempo de respuesta y el tipo de respuesta dada por
cada participante. De acuerdo con lo anterior, se llevan los resultados a la herramienta
SPSS para ser analizados y presentar un informe descriptivo de los datos y su

concordancia con los resultados expuestos anteriormente

Las decisiones con mayor concentracion fueron por vender con un porcentaje del
51,20%, en contraste se encuentran las decisiones de compra las cuales corresponde a
un 43,60%, el 5,20% restante corresponde a los participantes que se demoraron mas de
los 5 segundos y no lograron ejecutar su decision. En total se encuentran las 250

decisiones correspondientes a 25 decisiones por cada uno de los 10 participantes.

Asi las cosas, los participantes tuvieron mas respuestas correctas con un 59,60%, que
incorrectas con un 40,40%, lo que corresponde a que de las 250 preguntas realizadas
149 fueron correctas y el resto, 101 respuestas, fueron incorrectas

En contraste con las respuestas de las preguntas ex post se observd que los
participantes justificaron sus decisiones como correctas y en caso de incertidumbre
extrema cuestionaban el tipo de comportamiento que presentaba la tendencia de la

accion.

A continuacién, se presenta grafico con concentracién de resultados por participante.

Figura 26: Resumen de respuestas correctas e incorrectas por participante.
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Tabla participante respuesta

De la figura se pueden identificar cuales fueron los participantes que tuvieron mas
aciertos en el desarrollo de la actividad y cuéles fueron los que presentaron una mayor
cantidad de decisiones equivocadas. Entre las respuestas se observa que el participante
6 fue el que mas respuestas correctas tuvo, el cual durante la aplicacion de las preguntas
ex ante y expos se identifico6 como una persona racional que evalla el tipo de decision
gue va a tomar. En contraste se identifican los participantes 1, 5y 10 con mayor cantidad
de respuestas incorrectas de los cuales se logra extraer que se declararon entre
tomadores de decisiones emocionales y racionales los cuales mediante el andlisis y la
habilidad critica tomaban la mejor opcion, se encuentra que en ellos hubo nervios y

tranquilidad durante la toma de la prueba.

Se encuentra en las pruebas las respuestas correctas, con un porcentaje de confiabilidad
el 95% el tiempo de respuesta estuvo entre 2,6 segundos y 2,9 segundos, en promedio
los participantes para dar respuesta se demoraron 2,7 segundos, identificAndose la
respuesta mas rapida en 1,25” y la respuesta mas demorada en 4,989”.

Y de igual forma, las respuestas incorrectas, con un porcentaje de confiabilidad el 95% el
tiempo de respuesta estuvo entre 2,1 segundos y 2,6 segundos, en promedio los
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participantes para dar respuesta se demoraron 2,4 segundos, dando la respuesta

incorrecta mas rapida en 2,424 segundos y la mas lenta en 4,969 segundos.

Figura 27: Tiempo de respuestas correctas e incorrectas.
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Fuente: La Investigacion

Relacionando los resultados descriptivos arrojados, dentro del tiempo de respuesta vy el
tipo de respuesta, se identifica que las respuestas correctas requirieron mas tiempo para
ser tomadas y las respuestas incorrectas fueron mas rapidas. Es decir, se disminuye el

tiempo de analisis de la respuesta cuando esta vaya a ser incorrecta.

Como complemente se presenta grafico que permite identificar el tiempo en el que se
tomaron las decisiones de compra y venta.

Figura 28: Tiempo de respuesta de compra y venta
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De la figura anterior, se permite identificar el tiempo para tomar la decision de compra y
venta. Se observa que en este tipo de actividad no se presentan diferencias sustanciales
respecto al tipo de decision, solo se identifica una pequefia variacién la cual permite
deducir que los participantes se demoraron mas para tomar la decision de compra que la

decision de venta.

De igual manera, se observa una evolucion en el tipo de respuesta entregada por los
participantes de acuerdo con el tipo de pregunta. Es decir, cada vez que se cambiaba
hacia una nueva accion, las respuestas incorrectas aumentaban, pero a medida que se
avanzaba en las preguntas se mejoraba el tipo de respuesta, siendo las ultimas
respuestas de cada pregunta las que tienen mayor cantidad de respuestas correctas, lo
gue permite concluir que la activacion neuronal de caracter intuitivo se perfeccionaba de
acuerdo con la observacion del comportamiento y la tendencia del precio de la accion,
permitiendo relacionarse con los resultados entregados por el emotiv epoc, en el que la
activacion del hemisferio derecho corresponde al analisis de imagenes y las respuestas

intuitivas.



7.Conclusiones.

A través de la presente investigacion se buscé predecir la activacion neuronal de
estudiantes de posgrados en finanzas de la Universidad Nacional de Colombia sede
Manizales, en la toma de decisiones de inversion como la compra y venta de acciones.
Para realizarlo se conocieron las tendencias en los fundamentos teéricos que permitieron
llegar al cumplimiento del objetivo, posteriormente se continu6 con el desarrollo
metodolégico el cual permitié controlar la poblacién y el ambiente para logar describir la
activacion neuronal y asi, mediante herramientas tecnoldgicas como el electro
encefalografo (EEG) y las herramientas estadisticas se procedié a contrastar los
resultados esperados determinando las condiciones de la activacibn neuronal,

identificando las limitantes en la condicibn humana para este tipo de decisiones.

En conclusion, durante toda la prueba la mayor actividad neuronal se dio en el hemisferio
derecho con una interconectividad de todo el cerebro. Esto es, la relacion entre el nivel
de riesgo y la activacién neuronal al momento de la toma de decisiones de inversion en la
compra y venta de acciones fue preponderantemente con la activacion del hemisferio

derecho.

Se puede concluir que cuando la persona debe tomar una decisién que implica riesgo o
tiene una recompensa atractiva, se activa el hemisferio derecho del cerebro. Pero, por el
contrario, si la decision implica un menor riesgo o0 la recompensa no es tan
representativa, la activacion del cerebro es en el hemisferio izquierdo. Si la activacion es
en el hemisferio derecho es porque se observa un mayor riesgo, esto es, que la actividad
gue va a realizar se aleja de lo conocido. Si la activacion es en el hemisferio izquierdo es
porque la informacion es conocida y no existe tanta incertidumbre. Siendo predecible

dadas afirmaciones como las de Sent (2005) cita a Herbert Simén en su teoria “la
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racionalidad limitada” que, frente a la imposibilidad de conocer todas las alternativas
viables, cuando la persona encuentra una opcidn que se ajusta a su consideracion
previa, toma decisiones de forma parcialmente irracional a causa de limitaciones
cognitivas, de informacion y de tiempo es decir que el individuo no conoce todas las
alternativas (J. Lerner, 2013). Dado que cuenta con una informacién acotada, en vez de
pensar en maximizar, busca un nivel de satisfaccion y no de optimizacion. Lo anterior no
quiere decir que el individuo sea irracional, solo que de acuerdo con el contexto esta
toma la mejor opcion. (Preston, 2016).

De la revisién de la literatura se puede concluir que las areas clave involucradas en la
toma de decisiones riesgosas incluyen la corteza prefrontal lateral y orbital, la corteza
cingulada anterior, la corteza parietal posterior y la corteza insular (Huettel et al., 2005).
La activacion de la insula anterior representa una sefal para un error de prediccion de
riesgo (Clark et al., 2008). Rastrea los cambios inesperados en el riesgo, en funcién de la
informacion nueva o los resultados de la decision (Galloway et al., 2016). Este resultado
intrigante puede proporcionar un enlace importante a los estudios de neurociencia
cognitiva sobre el papel de la corteza insular en el control cognitivo (Preuschoff et al.,
2008)

Se puede concluir que las respuestas entregadas por los participantes
independientemente de que fueran racionales o emocionales no determinan la calidad de

las respuestas, pero si el tiempo de respuesta, siendo mas rapida la respuesta incorrecta.

Este documento presenta los resultados de las percepciones de estudiantes que, a pesar
de su formacién académica, que los podria catalogar como expertos sobre el riesgo de
inversion y, por ende, calificados en su actuar dentro del mundo financiero, en la practica
y segun se observa de la investigacion se puede concluir que tales conocimientos en
poco o nada aportan a obtener resultados favorables o positivos. Lo que a su vez genera
la necesidad primordial que en los estamentos académicos sean incluidos temas que
contribuyan con la determinacién y estudio de esos comportamientos comunes, que a su
vez se vean reflejados en la practica, al lograr, que cada vez mas, las personas con esa
formacion académica apliquen sus conocimientos en ese contexto y sean la diferencia en

el mundo financiero e inversor.
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7.1 Recomendaciones

Para realizar en un futuro y fortalecer la investigacion realizada: En el modelo se observa
qgue hay lateralizacion de la toma de decisiones, lo ideal seria poder ver en tiempo real la
activacion, lo que uno diria es que se activaria primero la regidon occipital y luego ya la
parte anterior. Lo ideal seria poner marcadores para sincronizar el estimulo con el
momento de la toma de decision para establecer el resultado. Dado que en estas
pruebas existen dos niveles de andlisis: 1. Andlisis en el momento que aprieta el botén
de comprar y vender y; 2. El analisis emocional cuando el sistema muestra el resultado

correcto o incorrecto.

Los programas de posgrado en finanzas deben contribuir a la formacién y profundizacion
académica en el contexto estudiantil y en la practica profesional especializada. Dado que,
la inclusién dentro de los pensum académicos podria contribuir a que los inversores con
formacion académica financiera, obtuvieran mejores resultados frente al manejo de la

incertidumbre en situaciones de inversién de riesgo.






A. Anexo: Preguntas ex ante y ex
post

Presentacion de la prueba.
Nombre:

Documento Identidad:
Formacion Universitaria:

Semestre:

Antes de iniciar la prueba acepta usted se le coloque un emotiv epoc en la cabeza para

analizar su comportamiento neural

Acepta usted ingresar a la cabina de insonorizacion para realizar la prueba

Acepta usted que el presente estudio se realiza con fines académicos y los resultados

que este entregue

Después de haber aceptado se le colocara el emotiv epoc, herramienta tecnolégica la
cual mide la activacion neural durante la prueba, se recomienda no mover ninguna parte
de su cuerpo excepto las manos para manifestar la decision que ha tomado lo cual se

realizara mediante el celular a través de kahoot. Posteriormente, ingresara a la cabina,
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tomara siento y le serdn presentadas en la pantalla del televisor unas imagenes de

comportamiento accionario mediante graficos de tendencia.

Los gréficos han sido escalados de tal manera que usted no pueda predecir si hay
tendencias a alza o a la baja. Cuando vea el cuadro completo quiere decir que las

decisiones respecto a esa accion han terminado.

A usted se le presentardn 5 de las acciones con mayor dinamica en el pais, estas
acciones tienen unos comportamientos tipicos y debe ser su decisién es si comprar o
vender. De acuerdo con la decision que usted tome ganara o perdera de acuerdo con el

comportamiento de cada una de estas.

A usted se le presentaran 5 imagenes por cada una de las empresas, debe tomar una
decisién para cada imagen que se presente. Es decir, debe tomar 25 decisiones en la
presente prueba. Una vez presentada la imagen usted dispondra de 5 segundos para

tomar la decision.

Preguntas exante.
Nombre:

Documento Identidad:
Formacion Universitaria:

Semestre:

1. Considera usted ser buen tomador de decisiones ¢ Por qué?
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2. Considera usted sus decisiones racionales o emocionales.

3. Que piensa antes de tomar una decision.

4. Ha vivido la experiencia de cambiar de decisién en el Gltimo segundo ¢en que

momento?

5. Se ha visto presionado a tomar decisiones ¢ por qué?
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6. Relaciona las decisiones con el nivel de riesgo. Conoce usted del riesgo ¢ Cémo

lo define?

7. Que movimientos accionarios reconoce del pais.

8. Si usted se encuentra en circunstancias de presion por perdida cree tomar

buenas decisiones.

9. Siusted se encuentra en circunstancias de presion por ganancia cree ser buen

tomador de decisiones.
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Respuestas
Poblacion/Pre Consider Consider Que Ha vivido Se ha Relaciona Qué Siusted se | Siusted
guntas a usted a usted piensa la visto las movimien | encuentra se
ser buen sus antes de experienc | presionad | decisiones tos en encuentra
tomador decisione | tomar una ia de 0 a tomar con el nivel accionari circunstan en
de 5 decision. cambiar decisione de riesgo. 0s cias de circunsta
decisione | racionale de S ¢ por Conoce reconoce presion ncias de
s ¢ Por so decision qué? usted del del pais. por presion
qué? emocion en el riesgo perdida por
ales. ultimo ¢Cémo lo cree tomar | ganancia
segundo define? buenas cree ser
jen qué decisiones buen
momento . tomador
? de
decisione
S.
Participante 1
No. Emocion En Si. Si. No, si Exito. No. Si.
Porque ales responder Cuando conozco el Ecopetrol
dudo de acertadam es cosa riesgo.
mis ente. de fuerza Definicion:
capacida mayor o a | Decisibnde | Isagem.
des e ayudar a arriesgarme
intuicione alguien. en tomar
s, una
respondo decision, es
por la
impulsos. consecuenc
ia.
Participante 2
Si. Ambas Pros y No, Todo el Si, las Comoditi Creo que Creo que
Porque dependie | Contras tiempo decisiones es, es humano | en este
intento ndo el porque en | pueden Futuros. que, ante caso
hacerlo contexto. muchos tener presion tomo
consider Si son casos las consecuenc por mejores
ando la financier decisione ias pérdida, decisione
mayor as, son s positivas o no se s porque
cantidad racionale importan negativas. tomen no es una
de S. a otras buenas presion
variables personas. Definicion: decisiones que me
posibles Riesgo es . En esos genere
y bajo el la casos lo algun tipo
mejor posibilidad mejor es de
analisis y de que tomarme bloqueo o
juicio. ocurra algo. un tiempo. preocupa
cion.
No. La Emocion Lograruna | Si.Justo Si, por En Bancolo
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Participante 3 mayoria ales. satisfaccio antes de temor de ocasiones. mbia No. No.
de n personal. | tomarla lo que Definicion:
decisione decision piensen Aquella Davivien
sel cuando los situacion da
contexto estoy demas, previsible o
en el que segura de | sacrifican imprevisible | Grupo
se debe lo que do mi que se Aval
tomar la quiero. satisfacci puede
decision on presentary | Ecopetrol
incide en personal. que afecta
la la situacion
orientaci presente o
6n de la futura.
respuest
a.

Participante 4 Si. Racional En las Si. En Si. En En Ecopetrol | Si. Porque No. Por
Cuando es consecuen negocios momento ocasiones bajo la exceso
tengo la cuando cias. que no S que después ISA necesidad de
informaci hay aparentan | solo hay del nivel de de confianza
on informaci ser una importancia estabilizar
suficiente | 6n. correctos opcién de | . Definicion: se se
para Emocion o también | aprovech Es el requiere
analizar. ales bajo en ar el desconocim revisar

presion. actividade | beneficio. iento en la mas
s fisicas. finalidad o detenidam
resultado a ente.
obtener.

Participante 5 Sime Un poco En todos Si he En Muy pocas No No lo No lo
consider mas los cambiado momento veces, responde creeria. creo,

o buen racional factores muchas s que he pienso que pienso
tomador que que veces las coordinad | cuando se que las
de emaocion pueden decisione o estudian emocione
decisione | al. incidir s en los diferentes | muy bien s tienen

S porque tanto ultimos actividade | las mucho
tengo la negativos segundos | sy posibilidade que ver
capacida como , casi resultan s no hay con la
dde positivos. siempre situacione | mucho relacion
analizar en los s espacio existente
los proy juegos de | inesperad | para el entre una
contras azar. as. riesgo. decision y
de cada una muy
una de buena
las decision.
decisione

s

tomando

siempre

la mejor

opcién.
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Participante 6 Si, Depende En sus pro Si. Si. Si. Ecopetrol | No. No.
porque de la contra y Tiempo — Definicién:
en situacion, | consecuen presion. la
general en cia para mi posibilidad
obtengo general y los que algo
buenos son demas. salga mal
resultado | racionale de acuerdo
S. S. alatoma

de
decisiones.

Participante 7 Si, En Pros y Si,enuna | La Si existe Argos. Si. Pues Igual que
porque muchas contras, propuesta | presion relacion. analizé las la
realizé ocasione facilidad de | laboral. del Definicion: Exito. ventajas pregunta
un S son realizar y trabajo al Es la de realizar anterior
andlisis emocion beneficio tomar posibilidad Bancolo en este pero con
de las ales. final. decisione [o] mbia. momento mas
opciones s que probabilida la decision lentitud
de forma permitan d de que Ecopetrol | Masdelo enla
rapida continuar determinad . que se toma de
para o desistir a accion no pudo la
poder de tenga los lograr. decision.
ejecutar propuesta | resultados
lo S. esperados.
decidido.

Participante 8 Creo ser Consider Antes de Si, he En Las Exito. Creo que En este
buen 6 mis tomar cambiado | algunas decisiones las tipo de
tomador decisione | decisiones de ocasiones | estan ISA. circunstan situacion
de s pienso en decision en basadas en cias hacen | la
decisione | combina temas en Ultimo circunsta el nivel de Bancolo que esta motivacio
S, das en presupuest | momento ncias de riesgo. mbia. situacion nes
aunque ambos ales, en una presion. Definicion: estresante mayor y
con un ambitos. ventajas y situacion capacidad Avianca. me lleve a | haces
poco de desventaja | de de afrontar pensar de que sea
aversion S. presion. ventajas y Ecopetrol la mejor mas
al riesgo. desventajas manera y acertada.

en una i mas
situacion. adecuada.
No En parte Qué Suele Enlavida | Definitivam Ecopetrol | Definitivam | El
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Participante 9 siempre de las consecuen pasar siempre ente hay ente no, se | panorama
se toman dos, todo | cias puedo cuando estamos riesgo en considera puede ser
las depende acarrear. no hay enfrentad las EPM. que no se mas
mejores alo que mucho osa decisiones, toman relajado
decisione | se tiempo de | tomar algunas buenas para la
s, puede enfrente. pensar en | decisione con mas decisiones | toma de
depender la s de todo consecuenc decisione
de la decision. tipo. ias S.
misma Algunas favorables
situacion son mas o no.
ola conscient Definicion:
influencia es que El impacto
del otras. que tendria
entorno. las
El estado acciones
de tomadas en
animo. cierta
situacion y
cémo
afectaria
cierta
decision.
Participante Por mis Son mas Algunas o Cuando Si, Definicion: Ecopetrol | No sé, Eso creo
10 habilidad emocion mejor la he muchas Es una pues se gue no se
es al ales. mayoria de | decidido veces. situacion tomarian sabe,
momento las veces. algo Por las donde Camacol. | decisiones porque
de una racionalm | situacione | puede emocional estaria
decision ente pero | s, existir una Gensa. es las tomando
pues la momento posibilidad cuales no decisione
consider emocion s, lugares | de que se BBVA me dirian s
6 que me dice y sufra algin enel emociona
soy otra cosa. | personas dafio, o momento les y esas
analitico, que me este si son no sé si
critico, rodean. vulnerable negativas serian
habil y a algo. o) positivas
creativo. Puede ser positivas. (o]
positivo o negativas
negativo.

Preguntas expos.
Nombre:

Documento Identidad:
Formacion Universitaria:

Semestre:




Anexo A. Preguntas ex ante y ex post

93

1. Como se sintio durante la prueba.

2. Cual fue la decisiéon mas dificil.

3. Cual fue la decisiébn mas acertada.

4. Cual fue la decisibn menos acertada.

5. Como considera son sus decisiones después de la prueba.
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6. Cudl decisién le tomo mas trabajo tomar

Respuestas

Poblacion/Pre ¢Como se sintié Cudl fue la Cudl fue la Cudl fue la decisién Cémo considera son Cudl decision le tomé mas
guntas durante la decisiéon mas decision mas menos acertada? sus decisiones trabajo tomar?
prueba? dificil? acertada? después de la
prueba?
Participante 1 Nerviosa. Todas, era una Me sentia mas Cuando debia Mas acertadas y mas | Cuando tenia que vender.

prueba rapida y
bajo presion.

cémoda cuando
debia vender.

comprar.

apropiadas y con
mas calma.

Participante 2

Sentia que no
tenia bases para

Las que tenian
menor

No responde.

No responde.

Pensaria que sobre
la media de las

Las que los gréficos son muy
estables y con pocos puntos.

tomar la informacién. personas.
decision.
Participante 3 Tranquila. En la mitad de la | Alfinal de la Al principio de la Adaptadas a un Las que tenian tendencia
prueba senti prueba, al sentir prueba por el contexto estable y no era claro si tenian
confusion. mayor desconocimiento del determinado que tendencia a la alta o baja.

comprension del
ejercicio.

ejercicio.

tiende a influenciar
mis decisiones.
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Participante 4 Tranquilo. Los gréficos que Los gréficos que Los gréficos con Regulares, ya que Las iniciales ya que se
presentaban eran mas menos amplitud. los 5 segundos tomaba un tiempo de
mucha estables o con requerian mucha adaptacion en los andlisis de
fluctuacion. mas presion para el los gréficos.
informacion. andlisis.
Participante 5 Nervioso. Cuando los Banco de Bancolombia. Muy emocionales. Bancolombia.
precios estaban occidente.
en declive.
Participante 6 Tranquila. Estabilidad. En alza o baja. Estabilidad. Siempre requiero La de estabilidad.
analisis para tomar
decisiones.
Participante 7 Coémodo, al La ultima accién La més acertada | La Ultima. Se tiene que afrontar | Banco de Bogota muy estable.

principio existia
preocupacion
por el tiempo,
pero después de
diferentes
preguntas
desapareci6.

cuando se cayd
y recupero,
aunque Banco
de Bogota era
dificil pues era
una tendencia
plana.

fue vender antes
de una gran
caida.

la consecuencia de
ellas, por lo que
considero son
buenas.

Participante 8

Las decisiones
mas dificiles son
cuando la
tendencia esta a

Las decisiones
mas acertadas
son cuando la
tendencia esta

No creo que haya

una decisién menos
acertada, todas son
vélidas al momento

No muy acertadas.

Ninguna, debido a que era
necesario responder en un
tiempo determinado, esto te
obliga a hacerlo asf no se

Al principio la baja. hacia arriba. de decidir. desees o tengas dudas.
confundida pero
luego muy
comoda.
Participante 9 Tranquilo. Las que tenian Las que tenian Las que fueron muy Fueron racionales. La que presentaba mas

mayor
variabilidad.

una constante.

inciertas.

cambios durante el tiempo.
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Participante
10

Bien.

Cuando no
podia ver la
imagen
completa.

Cuando podia
analizar el
comportamiento
en las acciones.

Cuando las acciones
tenian varios
comportamientos.

Son iguales.
Racionales y a veces
emocionales.

La de la imagen que mostraba
solo un poco de los
comportamientos de las
acciones.




B.

Participante 1

Anexo: Tablas con resultados por
participante.

; Tiempo de
Acciones |Pregunta| Respuesta Resultado Resultado de EEG
Respuesta
M-JWW"‘V‘;'»‘{/“:»/W
1 VENDE Incorrect 2,43
2 VENDE Correct 2,34
Ecopetrol
3 VENDE Correct 2,78
4 COMPRA Correct 2,54
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5 VENDE Correct 1,59

6 COMPRA Incorrect 1,65

7 VENDE Correct 2,38
Bancolombia

8 VENDE Incorrect 1,38

9 COMPRA Incorrect 2,33
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10 COMPRA Correct 1,97
11 COMPRA Correct 2,20
12 COMPRA Incorrect 2,37
Grupo Aval 13 COMPRA Correct 1,64
14 Incorrect 0,00
15 COMPRA Correct 1,34
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16 VENDE Incorrect 1,16
17 VENDE Incorrect 1,38
Banco de
2 18 VENDE Correct 1,74
Bogota

19 VENDE Incorrect 1,72

20 VENDE Correct 1,58

Grupo Sura 21 VENDE Correct 1,74
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22 COMPRA Incorrect 1,86
23 COMPRA Incorrect 2,03
24 VENDE Incorrect 1,22
25 VENDE Correct 1,67

Fuente: La investigacion

Participante 2

Acciones | Pregunta Respuesta | Resultado SRS ¢i2 Resultado de EEG
Respuesta
1 COMPRA Correct 1,99
Ecopetrol
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VENDE Incorrect 2,87
VENDE Incorrect 2,85
COMPRA Incorrect 2,84
VENDE Correct 2,46
VENDE Incorrect 2,36
VENDE Correct 3,22
Bancolombia
COMPRA Correct 3,99
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9 VENDE Correct 3,64
10 COMPRA Correct 2,96
11 COMPRA Incorrect 3,82
12 VENDE Correct 3,10
13 COMPRA Incorrect 2,56
Grupo Aval
14 VENDE Correct 2,61
15 VENDE Correct 3,76




104 Prediccion de la activacion neuronal frente a decisiones de inversion
16 COMPRA Correct 2,13
17 COMPRA Correct 2,15
18 VENDE Incorrect 3,50
Banco de
Bogota
19 COMPRA Correct 2,99
20 COMPRA Correct 3,38
21 VENDE Incorrect 3,59
Grupo Sura
22 VENDE Incorrect 4,06
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23 VENDE Correct 2,54
24 COMPRA Incorrect 4,05
25 COMPRA Correct 4,36
Fuente: La Investigacion
Participante 3
Acciones | Pregunta | Respuesta | Resultado EH[D G Resultados EEG
Respuesta
1 COMPRA Correct 3,64
Ecopetrol
2 COMPRA | Incorrect 2,74
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3 COMPRA | Incorrect 1,58
4 VENDE Incorrect 2,22
5 VENDE Correct 2,39
6 COMPRA | Incorrect 3,38
Bancolombia
7 COMPRA | Incorrect 4,37




Anexo B. Tablas de participantes con respuesta 107
8 COMPRA Correct 2,38
9 VENDE Correct 1,97
10 VENDE Correct 2,12
11 COMPRA Correct 2,09
Grupo Aval
12 VENDE Correct 3,82
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13 Incorrect 0,00
14 VENDE Correct 1,86
15 COMPRA Correct 2,63
16 COMPRA Correct 4,37

Banco de

Bogota

17 COMPRA Correct 2,78
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18 COMPRA | Incorrect 3,65
19 COMPRA Correct 3,58
20 COMPRA Correct 3,76
21 VENDE Correct 3,55
Grupo Sura
22 VENDE Correct 4,88
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23 VENDE Correct 2,71

Tiempo
Acciones | Pregunta |Respuesta|Resultado ets
Respuest
a
1 VENDE | Incorrect| 4,54
Ecopetrol
25 COMPRA Correct 4,17

Fuente: La Investigacion

Participante 4
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Incorrect| 0,00

VENDE Correct 3,66

VENDE | Incorrect| 4,63

COMPRA| Correct 3,20

COMPRA | Incorrect| 4,36

Incorrect| 0,00

Bancolombia

COMPRA| Correct 3,24
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9 VENDE Correct 4,02
10 VENDE Correct 4,17
11 Incorrect| 0,00

12 COMPRA | Incorrect| 2,36

13 Incorrect| 0,00
Grupo Aval

14 VENDE Correct 2,79

15 VENDE Correct 2,45
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16 COMPRA| Correct 2,64
17 COMPRA| Correct 3,47
18 VENDE Correct 3,90
Banco de
Bogota
19 VENDE | Incorrect| 3,81
20 Incorrect| 0,00
21 Incorrect| 0,00
Grupo Sura
22 VENDE Correct 3,00
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23 Incorrect| 0,00
24 VENDE | Incorrect| 4,55
Tiempo de

Acciones | Pregunta| Respuesta | Resultado
Respuesta

1 COMPRA Correct 3,43
Ecopetrol

Fuente: La Investigacién

Participante 5
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VENDE Correct 3,08

VENDE Correct 2,83

COMPRA Correct 2,77

Incorrect 0,00

COMPRA | Incorrect 3,90

VENDE Correct 3,47

Bancolombia

VENDE Incorrect 3,08
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9 COMPRA | Incorrect 4,33
10 COMPRA Correct 3,19
11 COMPRA Correct 4,07
12 COMPRA | Incorrect 3,76
13 COMPRA Correct 4,36
Grupo Aval
14 Incorrect 0,00
15 VENDE Correct 3,79
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16 VENDE Incorrect 4,42
17 VENDE Incorrect 2,01
18 Incorrect 0,00
Banco de
Bogota
19 VENDE Incorrect 4,97
20 VENDE Correct 4,42
21 VENDE Correct 4,39
Grupo Sura
22 COMPRA | Incorrect 3,76
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23 VENDE Correct 4,26

24 VENDE Incorrect 3,20

25 VENDE Correct 2,09
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Participante 6

Acciones Pregunt Respuesta | Resultado UIEIED e Resultados EEG
a Respuesta
1 VENDE Incorrect 2,51
2 COMPRA | Incorrect 3,92
3 VENDE Correct 3,30
Ecopetrol
4 VENDE Incorrect 3,72
5 COMPRA Correct 4,32
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6 COMPRA | Incorrect 3,60

7 COMPRA | Incorrect 2,79

8 COMPRA Correct 3,36

Bancolombia

9 VENDE Correct 3,33
10 VENDE Correct 2,81
11 VENDE Incorrect 3,03

Grupo Aval

12 COMPRA | Incorrect 2,99
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13 VENDE Incorrect 0,48
14 Incorrect 0,00
15 VENDE Correct 2,26
16 COMPRA Correct 4,73
17 COMPRA Correct 2,98
Banco de
Bogota
18 VENDE Correct 3,41
19 COMPRA Correct 2,94
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20 COMPRA Correct 2,79

21 COMPRA | Incorrect 2,92

22 VENDE Correct 2,33

23 VENDE Correct 3,23
Grupo Sura

24 COMPRA Correct 4,02

25 COMPRA Correct 3,28

Fuente: La investigacion

Participante 7

Tiempo de

Resultados EEG
respuesta

Accién Pregunta| Respuesta | Resultado
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COMPRA Incorrect 3,97
VENDE Correct 2,89
VENDE Correct 3,20
Ecopetrol
COMPRA Correct 4,34
COMPRA Incorrect 0,00
VENDE Incorrect 3,92
Bancolombia
VENDE Correct 2,52




124 Prediccion de la activacion neuronal frente a decisiones de inversion

PR P e
8 COMPRA Incorrect 3,68
9 VENDE Correct 4,69
10 COMPRA Correct 2,98
11 COMPRA Incorrect 4,68
12 VENDE Incorrect 4,35
Grupo Aval
13 COMPRA Correct 4,87
14 VENDE Correct 3,79
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15 COMPRA Correct 4,85
16 COMPRA Incorrect 3,12
17 COMPRA Correct 3,44
18 VENDE Correct 2,77
Banco de
Botoga
19 COMPRA Incorrect 4,04
20 VENDE Correct 3,27
21 VENDE Incorrect 3,50

Grupo Sura
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22 VENDE Correct 2,74
23 VENDE Incorrect 2,84
24 COMPRA Incorrect 3,11
25 VENDE Correct 3,53
Fuente: La investigacion
Participante 8
Acciones Pregunta | Respuesta | Resultado EH[D G Resultados EEG
Respuesta
1 VENDE Incorrect 2,43
Ecopetrol
2 VENDE Correct 2,59
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3 COMPRA Incorrect 1,32
4 COMPRA Correct 1,88
5 VENDE Correct 2,32
6 VENDE Correct 2,29
7 COMPRA Incorrect 4,48
Bancolombia
8 VENDE Incorrect 3,55
9 VENDE Correct 3,70
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10 VENDE Correct 2,50
11 COMPRA Correct 2,96
12 COMPRA Incorrect 2,09
13 VENDE Incorrect 2,81
Grupo Aval
14 COMPRA Incorrect 2,31
15 VENDE Correct 2,29
16 COMPRA Correct 2,29
Banco de
Bogotd
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17 COMPRA Correct 2,38
18 COMPRA Incorrect 3,43
19 COMPRA Correct 3,67
20 COMPRA Correct 2,86
21 VENDE Correct 3,89
22 VENDE Correct 3,22
Grupo
Sura
23 VENDE Correct 2,94
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24 VENDE Incorrect 3,77
25 COMPRA Correct 2,74
Fuente: La investigacion
Participante 9
Acciones | Pregunta |Respuesta| Resultado Tiempo de Resultados EEG
Respuesta
1 COMPRA Incorrect 2,76
Ecopetrol
2 VENDE Incorrect 2,37
3 VENDE Correct 3,00
4 COMPRA Correct 2,10
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5 COMPRA Correct 2,55
6 VENDE Correct 3,05
Bancolombia
7 VENDE Incorrect 2,95
8 COMPRA Incorrect 2,90
9 VENDE Incorrect 4,57
10 |COMPRA Correct 4,07
11 COMPRA Correct 4,16

Grupo Aval
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12 VENDE Correct 3,11
13 COMPRA Incorrect 3,36
14 VENDE Incorrect 3,77
15 |[COMPRA Correct 3,84
16 COMPRA Incorrect 2,99
Banco de
Bogotd
17 COMPRA Correct 3,41
18 VENDE Correct 4,13
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19 COMPRA Incorrect 3,18
20 COMPRA Correct 3,89
21 VENDE Correct 3,06
Grupo Sura
22 VENDE Correct 4,00
23 VENDE Incorrect 3,12
24 COMPRA Correct 2,98
25 VENDE Correct 3,37

Fuente: La investigacion
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Participante 10

Acciones Pregunta | Respuesta| Resultado|Tiempo de
Respuesta
1 VENDE | Incorrect 3,51
Ecopetrol
2 VENDE Correct 3,48
3 VENDE Correct 1,93
4 COMPRA | Correct 3,90
5 VENDE Correct 3,15
6 Incorrect 0,00

Bancolombia

Resultados EEG
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7 VENDE Correct 1,76
8 COMPRA | Correct 2,76
9 VENDE Correct 2,53
10 VENDE Correct 2,38
11 VENDE | Incorrect 2,92
Grupo Aval
12 COMPRA | Incorrect 1,99
13 VENDE | Incorrect 2,15
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14 VENDE Correct 2,55
15 VENDE Correct 3,40
16 VENDE | Incorrect 2,68
Banco de
Bogotd
17 COMPRA | Correct 2,20

18 COMPRA | Incorrect 1,70

19 VENDE | Incorrect 2,05

20 VENDE Correct 3,38
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Grupo Sura

21 COMPRA | Incorrect 2,33
22 VENDE Correct 1,75
23 VENDE Correct 1,26
24 VENDE | Incorrect 1,57
25 VENDE Correct 2,97

Fuente: La investigacion
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