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Resumen
La neuroeconomía es una nueva disciplina que tiene como objetivo estudiar los diferentes procesos cerebrales implicados en la 
toma de decisiones, sobre todo económicas, que ha adquirido un enorme avance en los últimos años. El objetivo de este artículo 
es realizar una revisión de la bibliografía sobre los diferentes mecanismos cerebrales implicados en la toma de decisiones económicas 
a lo largo de los ciclos económicos y bursátiles. La toma de decisiones económicas se basa en el equilibrio entre el sistema de 
recompensa cerebral y el de aversión a la pérdida, el cual puede verse alterado por determinadas estructuras que se activan en 
fases determinadas del ciclo como la amígdala, la ínsula, la corteza prefrontal medial, las cortezas cinguladas anterior y posterior 
y el área tegmental ventral. El desarrollo de las modernas técnicas de neuroimagen y la necesidad creada para explicar las 
diferencias entre la economía teórica y la real, acrecentada por la coyuntura económica actual, auguran un importante desarrollo 
de la neuroeconomía en el futuro. Los neurólogos deberíamos definir nuestro papel en esta nueva disciplina, dada la posición de 
privilegio de nuestra especialidad.

Palabras clave: Amígdala. Área prefrontal medial. Ciclo económico. Corteza orbitofrontal. Ínsula. Neuroeconomía. Sistema de re-
compensa cerebral.

Abstract
Neuroeconomics is a new discipline that studies the different brain processes involved in decision making, particularly related to 
economical decisions, that has experienced a huge advance in recent years. The aim of this paper is to carry out a review of the 
literature on the different cerebral mechanisms involved in financial decision making throughout stock and economic cycles. The 
decision making process is based on the balance between brain reward and loss-aversion systems, which may be altered by dif-
ferent cerebral structures that will be activated in the different stages of the economical cycle, such as the amygdale, the insula, 
the medial prefrontal cortex, the anterior and posterior cingulated cortex, and the ventral segmental area. The development of new 
neuroimaging techniques and the recently created need for explaining the differences between theoretical and real economics, 
increased by the current economic situation, augur an important development of neuroeconomics in the near future. As neurologists, 
we should define our role in this interdisciplinary science, given the privileged position of our specialty. (Kranion. 2012;9:11-6)
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Introducción

En los últimos años hemos visto cómo la neurociencia 
ocupa un papel cada vez más importante en la explicación 
de fenómenos comunes y cómo tiende a combinarse con otras 
disciplinas. Todo esto ha surgido desde que en la década de 
1990 se celebrara con éxito la llamada «década del cere-
bro», que dejaba claro el papel del sistema nervioso central 
en la regulación de todas las funciones del organismo y de las 
distintas actividades humanas. De este modo, hemos asisti-
do a la aparición de nuevas disciplinas como la neuropsico-
logía, la neuroética, el neuromárketing, la neuroetología, la 
neurofilosofía, la neuroteología, la neuropedagogía, la neu-
roestética o incluso la neuromagia, con las consiguientes 
críticas al abuso de la palabra neuro-1. Desde esta nueva 
perspectiva, no es de extrañar que la neuroeconomía, como 
nueva disciplina encargada de estudiar la toma de decisio-
nes, haya surgido en los últimos años, tratando de aplicar los 
conocimientos sobre el funcionamiento del cerebro humano 
a la economía, sobre todo en lo referente a cómo se toman 
las decisiones financieras, aunque sin olvidar que estamos 
ante otra de las caras de la neurociencia.

La neuroeconomía surge de la necesidad de explicar la 
ineficiencia del mercado y las incongruencias de las teorías 
económicas clásicas que explican la economía como una 
ciencia exacta, racional y explicable mediante las matemá-
ticas y con un riguroso equilibrio entre la oferta y la demanda. 
Las numerosas burbujas financieras y crisis económicas que 
han existido y que se han olvidado, la crisis actual y las que 
están por llegar ponen en entredicho la eficiencia del mer-
cado y ponen de manifiesto las enormes diferencias entre 
la economía real y las reglas teóricas que utilizamos para 
estudiarla2. El origen de la neuroeconomía tiene su prece-
dente en una corriente de pensamiento de la década de 
1990, durante la década del cerebro, denominada economía 
del comportamiento, que consideraba que nuestras decisio-
nes económicas eran más emocionales y menos racionales 
de lo que inicialmente se pensaba, si bien, a partir de la 
llegada de las modernas técnicas de neuroimagen, sobre 
todo de la resonancia magnética funcional, y de la consecu-
ción del Premio Nobel de Economía de 2002 por el psicólo-
go Daniel Kahneman, se instauró el término neuroeconomía 
y el desarrollo propiamente dicho de esta especialidad3,4. Por 
otro lado, el creciente interés de la sociedad en esta disci-
plina, el desarrollo de técnicas de estudio cerebral cada vez 
más potentes, la reciente creación de agrupaciones (Asocia-
ción Española de Neuroeconomía [ASOCENE], Association for 
Neuropsychoeconomics o Society for Neuroeconomics), el in-
cremento de centros de investigación que incluyen este tipo 
de investigaciones y la coyuntura económica actual auguran 
un importante futuro de esta disciplina en los años venideros.

El objetivo de este artículo es revisar, según los últimos 
avances en neuroeconomía y el conocimiento de las estruc-
turas cerebrales implicadas en la toma de decisiones econó-
micas5, el papel que la neurociencia juega en las burbujas 
bursátiles y las crisis económicas.

Ciclos económicos

La crisis económica actual nos parece algo único, de 
la que no hay precedentes y que será la única crisis que 
viviremos, pero no podemos estar más lejos de la realidad. 

La economía es cíclica, con periodos de auge y de depre-
sión, en los que se alternan periodos de boyante actividad 
económica que dan lugar a burbujas financieras y momen-
tos de depresión con crisis económicas y pánicos bursátiles. 
Desde el siglo XIX, los economistas se impresionaban por 
las caídas que se producían cada varios años y de forma 
cíclica en la economía. En 1916, Juglar6 demostró que las 
crisis no eran fenómenos aislados, sino parte de una fluctua-
ción cíclica de la actividad comercial bursátil e industrial, y 
que los periodos de prosperidad y crisis se seguían unos a 
otros. Cada ciclo económico consta de varias fases, cada 
una de ellas ligada a un determinado estado psicológico de 
los inversores (Fig. 1) y a la activación de determinadas 
estructuras cerebrales.

Auge

Supone el punto más elevado del ciclo económico y 
coincide con una serie de rigideces en el mercado, como la 
subida de tipos de interés, que bloquean el crecimiento de 
la economía. Esta se encuentra en el punto más alto y em-
piezan a producirse señales de cambio de ciclo, ya que la 
bolsa está cara. Desde el punto de vista psicológico, se vive 
un momento de euforia que hace que se ignoren las malas 
noticias y que no se perciba la creación de la burbuja.

Recesión

Constituye la fase descendente del ciclo y viene acom-
pañada de una caída en la inversión, el empleo y la produc-
ción. Si una recesión es particularmente rápida e intensa, 
se denomina crisis. Desde el punto de vista psicológico, se 
producen una serie de acontecimientos que impiden que se 
perciba lo que está ocurriendo. Se activan los mecanismos 
de defensa (negación, culpar a otros, búsqueda de soluciones 

Figura 1. Fases de los ciclos económicos y estado psicológico 
de los inversores.
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desesperadas…), que utilizamos para aceptar las malas 
noticias y que empleamos de forma errónea para tomar 
nuestras decisiones económicas. Por último, se llega a la 
depresión y a la posterior aceptación del estado real de 
la economía. Estos mecanismos de defensa, que nos pueden 
proteger frente a situaciones como afrontar una enfermedad 
terminal o la pérdida de un ser querido, pueden provocar 
grandes catástrofes económicas.

Depresión

Supone el punto más bajo del ciclo económico y se 
caracteriza por un nivel alto de desempleo y una baja de-
manda por parte de los consumidores. Aparece el pánico, 
se ha aceptado la realidad de la crisis y la gente no quiere 
saber nada del mercado de valores, que suele constituir en 
este momento una gran oportunidad7,8.

Reactivación o recuperación

Constituye la nueva fase ascendente del ciclo. En la 
primera fase se recuerda la última crisis y existen muy 
pocas operaciones en el mercado bursátil, del que no se 
quiere saber nada, mientras que en la segunda fase la bol-
sa sube con fuerza, se vuelve a hablar de ella en los medios 
de comunicación, vuelve el optimismo y se prepara el terre-
no para la siguiente burbuja y crack bursátil.

Cada una de estas fases del ciclo económico se asocian 
a la activación y predominio de ciertas estructuras cerebra-
les que sesgan nuestra toma de decisiones y que se comen-
tarán a continuación.

Meseta del mercado bursátil.  
Efecto manada y tendencia  
a la predicción

La fase de meseta o de auge constituye el punto más alto 
del ciclo económico y es cuando empiezan a producirse se-
ñales de cambio de ciclo. Existen determinadas estructuras 
cerebrales que alteran la percepción de esta realidad hacien-
do que se ignoren las malas noticias, dificultando la percep-
ción de la burbuja. En este punto continúan activadas todas 
las estructuras cerebrales que hacen que imitemos a los de-
más y sigamos «comprando» cuando, en realidad, deberíamos 
cambiar de estrategia. Esta tendencia a seguir a los demás 
recibe el nombre de «efecto manada» y su objetivo es buscar 
la seguridad aumentando el número de individuos9. Las estruc-
turas cerebrales que facilitan el efecto manada, así como la 
tendencia a la predicción, otro factor que impide que nos per-
catemos del cambio de tendencia, se resumen a continuación.

Neuronas espejo

Las neuronas espejo se activan cuando un animal ob-
serva una determinada actividad en otro individuo, general-
mente de su propia especie, así como cuando desarrolla una 
determinada actividad que está observando en otro. Se han 
identificado en varias especies animales, sobre todo en los 
primates y también en el ser humano. Estas neuronas se han 
hallado en el lóbulo frontal (en concreto, en la circunvolución 
frontal inferior) y en la región inferior del lóbulo parietal. 

Estas neuronas están activas cuando los monos realizan 
alguna tarea y cuando observan esa misma tarea realizada 
por otro. Investigaciones desarrolladas con resonancia mag-
nética cerebral, estimulación magnética transcraneal y elec-
troencefalografía han encontrado evidencias de un sistema 
similar en el cerebro humano10. Se supone que estas neu-
ronas desempeñan un papel importante dentro de las capa-
cidades cognitivas ligadas al aprendizaje y la vida social11,12. 
También parecen estar relacionadas con la empatía, la imi-
tación y las conductas sociales13,14.

Serotonina y comportamientos sociales

La serotonina parece estar implicada en la adquisición 
de numerosos comportamientos sociales. Este neurotransmi-
sor procede del triptófano, aminoácido procedente de la dieta, 
y cuando este se elimina, los niveles de serotonina en el 
cerebro bajan. En los sujetos con dietas pobres en triptófano 
se ha comprobado un comportamiento más antisocial y un 
aumento de los intereses personales frente a los intereses del 
grupo12,15,16. Se produce un descenso de la activación de la 
circunvolución cingular anterior y de la corteza orbitofrontal, 
lo que implica que las personas con niveles de serotonina 
bajos resultan menos influenciadas por el efecto manada.

Además, la serotonina se ha relacionado con la impul-
sividad, la toma de decisiones grupales no razonadas y la 
evitación de toda conducta en contra de los demás17. Por 
ello, este neurotransmisor parece jugar un claro papel en el 
hecho de que tomemos decisiones equivocadas en el mo-
mento más alto del ciclo económico.

Corteza insular anterior

Existen diversos estudios con resonancia magnética 
funcional que indican que la corteza insular anterior está 
relacionada con la empatía, la compasión y la adquisición 
de los comportamientos sociales. Se ha sugerido que la 
corteza insular anterior juega un importante papel en las 
emociones sociales y la toma de decisiones en circunstan-
cias sociales complejas y con un marcado componente emo-
cional, como la crisis económica actual18-20.

Amígdala cerebral

La amígdala se ha relacionado con la toma de decisio-
nes sociales21,22. Cuando un individuo tiene una visión inde-
pendiente y diferente de la de su grupo, se produce una 
intensa activación de la amígdala, lo que podría suponer una 
carga emocional negativa cuando se difiere de la ideología 
de la manada. Además, la amígdala parece ser necesaria 
para adquirir nuevas emociones (emociones anterógradas), 
pero no para recuperar los atributos emocionales antiguos 
(memoria retrógrada), de un modo similar a como el hipo-
campo actúa sobre la memoria23.

Tendencia a la predicción

Nuestro cerebro tiende constantemente a establecer 
predicciones, lo cual está relacionado con la dopamina y 
con el sistema de recompensa cerebral. El ejemplo clásico 
de esta tendencia de predicción lo constituyen los perros de 
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Pavlov24. Tras realizar una determinada acción por la que 
hemos obtenido un beneficio económico, o no, se activará 
nuestro sistema dopaminérgico de recompensa, que, por un 
lado, potenciará el aprendizaje y, por otro, reforzará los pa-
trones de conducta que nos han llevado a las circunstancias 
por las que hemos obtenido el beneficio25. Estos patrones de 
conducta creados durante la fase alcista del ciclo impedirán 
ver el cambio de tendencia que se produce durante la fase 
de meseta o de auge. Si en el año 2007 nos hubiesen pre-
guntado sobre qué se esperaba del precio de los pisos en 
España, la gran mayoría también hubiese optado por decir que 
iban a subir. Si nos fijamos bien, lo único que teníamos para 
realizar esta afirmación era el crecimiento ininterrumpido del 
precio de los inmuebles en los últimos años. Los analistas de 
mercados bursátiles también se basan en el presente para 
predecir el futuro y, de hecho, está demostrado que los cam-
bios en las previsiones de los analistas de mercados bursáti-
les se producen después de los cambios de tendencia (Fig. 2). 
En relación con esta tendencia a la predicción, también es un 
hecho que las acciones más recomendadas son aquellas que 
mejor se han comportado en el último año.

Recesión del ciclo económico. 
Sobrerreacción a las noticias  
e ilusión de control

Durante las fases de recesión, la actividad económica 
disminuye de forma muy notable, con un descenso de la 
producción, el comercio y la actividad de la banca, entre 
otros. Una vez se han superado los sesgos cerebrales que 
hacen que sigamos comprando e invirtiendo en los momen-
tos de auge, la bolsa comienza a caer, momento en que los 
inversores no aceptan que están empezando a perder, de-
bido a un exceso de confianza y una ilusión de control 
acrecentada por los importantes beneficios conseguidos 
durante los momentos de la burbuja. En las siguientes fases, 
la bolsa cae de forma brusca, aparecen el miedo, el pánico 
y la histeria, en lugar del análisis racional, las noticias se 
interpretan con sobrerreacciones en las ventas y la ceguera 

colectiva impide ver que ya ha pasado el momento de ven-
der. Las estructuras cerebrales implicadas en estos sesgos 
cerebrales que se activan durante las fases de recesión se 
resumen a continuación.

Exceso de confianza e ilusión de control

Existen numerosos estudios que ponen de manifiesto 
un exceso de confianza propio de los seres humanos. Uno 
de los más característicos es el realizado en Seattle en que 
se preguntó a un grupo de conductores sobre sus capaci-
dades al volante26. Casi todos la clasificaron de «buena» o 
«muy buena», a pesar de ser una muestra de sujetos obte-
nida de un hospital y que todos ellos estaban ingresados por 
haber sufrido un accidente de tráfico. Además, el 68% de los 
incluidos en el estudio eran responsables de sus accidentes, 
el 58% tenían multas de tráfico y el 44%, antecedentes pe-
nales. Estos resultados se han comprobado con otros estu-
dios27. Se ha sugerido que este exceso de confianza e ilusión 
de control se deben al modo en el que nuestro cerebro in-
terpreta las relaciones entre causa y efecto28. Según esta 
teoría, la percepción de un evento como algo causado por 
nosotros procede de la comparación entre lo que se antici-
pa y lo que se consigue a través de una acción. Si la repre-
sentación de un efecto que sigue a una acción es visualizada 
antes de dicha acción, el efecto se percibe como causado 
por nuestras acciones, mientras que si no se obtiene el efec-
to deseado (no se visualiza) con una determinada acción, se 
atribuye más a una causa externa que a uno mismo29.

La estructura cerebral más relacionada con este exce-
so de confianza e ilusión de control es la corteza prefrontal 
medial, región donde llegan las aferencias dopaminérgicas del 
sistema de recompensa e intensamente implicada en la toma 
de decisiones30,31. Su activación envía la señal de que deter-
minada acción está en la dirección correcta hacia la conse-
cución de los objetivos y potencia los medios con los que 
esa determinada acción se ha producido. Si estamos en una 
fase de recesión, tenderemos a seguir realizando las mismas 
acciones que en la época de auge y no responderemos de 
modo adecuado al cambio del ciclo. Cuando los inversores han 
conseguido buenos resultados durante un tiempo, se vuelven 
confiados y se crea una falsa ilusión de control. Su sistema 
dopaminérgico ha dado lugar a una serie de cambios es-
tructurales y a la concentración de neurotransmisores que 
promueven los comportamientos que anteriormente llevaron 
al éxito (y con ello a la activación de los circuitos de recom-
pensa cerebral)32, y hace que les cueste más responder a los 
cambios de ciclo con resultados desastrosos33.

Únicamente cuando estos comportamientos ya no dan 
lugar a una recompensa de un modo repetido se produce 
una liberación de noradrenalina en la corteza prefrontal 
medial, lo cual estimula los comportamientos que llevan a 
una búsqueda de nuevas oportunidades34.

Sobrerreacción a las noticias

La fase de recesión va acompañada de descensos ge-
neralizados en numerosos indicadores económicos, casi to-
dos ellos provocando sorpresas negativas en los inversores 
y respuestas rápidas, bruscas e irracionales. La capacidad 
para sorprenderse está presente únicamente en los humanos 
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y en los grandes simios, y se debe a la presencia de unas 
neuronas llamadas fusiformes que se localizan en la corteza 
cingulada anterior y, en menor medida, en el área premotora 
suplementaria, la vía visual ventral, la corteza orbitofrontal 
inferior derecha y la corteza cingulada posterior. Estas células 
se encargan de codificar el sentimiento de sorpresa cuando 
un evento se produce de modo inesperado35,36, actuando a 
gran velocidad. La velocidad de respuesta de este sistema 
se basa en que no busca una respuesta idónea, sino sim-
plemente la supervivencia. Teóricamente, en los momentos 
iniciales del Homo sapiens era más importante reconocer 
antes los posibles errores que los éxitos, ya que un pequeño 
error podía suponer el hecho de no sobrevivir37,38. Esto, en 
el ámbito de la bolsa, se traduciría en respuestas bruscas 
de compra o venta ante sorpresas positivas o negativas.

Existen, sin embargo, diferencias entre las respuestas a 
las sorpresas positivas y las negativas. En estas últimas las 
neuronas fusiformes se activan mucho más en número y en 
intensidad que cuando las sorpresas son positivas. Esto pare-
ce estar relacionado con el hecho de que la bolsa baje más 
rápido en las fases bajistas del ciclo que lo que sube en las 
fases alcistas. Esta asimetría tiene una importante aplicación 
en nuestras inversiones debido a que nuestro cerebro está más 
predispuesto a reaccionar de una forma más rápida e irra-
cional ante una noticia negativa que ante una positiva39-41.

Depresión. Sistema de aversión  
a la pérdida

En la época de depresión bursátil la bolsa ya ha caído y 
está muy barata. Aunque es el momento idóneo para realizar 
inversiones, nadie quiere saber nada del mercado bursátil por 
el miedo y la histeria que se han producido. La ceguera 
colectiva impide ver que la bolsa está a precio de ganga y 
se pierden los mejores momentos de inversión.

El equilibrio entre el sistema de recompensa cerebral y 
el de aversión al riesgo42 define la mayoría de los comporta-
mientos humanos. Cuando se percibe un beneficio potencial, 
el sistema de recompensa se activa, y cuando se percibe un 
riesgo, lo hace el de aversión. La conducta y la toma de de-
cisiones estarán influidas por el equilibrio resultante. Durante 
los momentos de depresión, el sistema de aversión al riesgo 
estará especialmente activado, de modo que las decisiones 
tomadas tendrán una menor tendencia al apetito por el riesgo.

El sistema de aversión a la pérdida incluye, entre otras 
estructuras, la amígdala cerebral, la ínsula, el locus cerúleo 
o el hipotálamo; son numerosos los estudios que han demos-
trado su activación en circunstancias tan cotidianas como el 
mercado inmobiliario, las preferencias de los consumidores 
o la elección del puesto de trabajo43-47.

La decisión de realizar o no una inversión financiera 
dependerá del equilibrio resultante entre ambos sistemas. 
Cuando una propuesta viene presentada como una posible 
ganancia, el cerebro activa el sistema de recompensa; y 
cuando viene presentada como una potencial pérdida, se 
activa el de aversión a la misma. La forma en que dicha 
inversión venga presentada nos activará el sistema de recom-
pensa o el de aversión a la pérdida. Mediante resonancia 
magnética cerebral se han determinado cuáles son las áreas 
cerebrales que se activan al tomar decisiones económicas 
en contextos económicos positivos o negativos. En caso de 

existir una coyuntura económica positiva, se activan estruc-
turas relacionadas con el sistema de recompensa cerebral, 
mientras que cuando el contexto es negativo lo hacen la 
ínsula y la amígdala, relacionadas con el sistema de aversión 
a la pérdida47. Estos resultados sugieren que en las épocas 
de mayor depresión o recesión las estructuras cerebrales 
implicadas en el sistema de aversión a la pérdida se activarán 
más que las de recompensa cerebral, lo que contribuirá al 
bloqueo de las inversiones.

Fase alcista del ciclo. Reactivación

Después de una fase de estancamiento económico y 
de depresión, la bolsa y la actividad económica comienzan 
a subir tímidamente. Los inversores, por lo general, no quieren 
saber nada de las inversiones, ya que recuerdan que per-
dieron mucho dinero en el último crack, y esto se traduce en 
pocas operaciones. En un segundo momento, la bolsa em-
pieza a subir con más fuerza, los medios de comunicación 
se hacen gran eco y quienes ganan en operaciones bursá-
tiles no dudan en explicar sus estrategias en los medios. El 
deseo de ganar dinero rápido y la envidia provocan que la 
gente entre en bolsa en medio de la euforia y aumenten 
considerablemente las inversiones, allanándose el terreno 
para la próxima burbuja.

Los mecanismos cerebrales que se activan en la fase 
alcista son los mismos que en las bajistas, pero en sentido 
contrario. En la primera parte, las operaciones son muy es-
casas, porque predominan las estructuras cerebrales de 
aversión a la pérdida y se tiende a predecir comportamientos 
bursátiles más negativos de la realidad. En la segunda parte 
de esta nueva fase alcista, vuelven a activarse los mecanismos 
propios del efecto manada (neuronas en espejo, amígdala 
cerebral, etc.).

Conclusiones

El enorme desarrollo que ha experimentado la neuro-
ciencia en los últimos años y el importante avance en las 
nuevas técnicas de imagen cerebral nos han permitido ahondar 
en las estructuras cerebrales que se encargan de tomar las 
decisiones económicas, dando lugar a una nueva disciplina 
denominada neuroeconomía.

Cada una de las fases de los ciclos económicos se aso-
cia a un determinado estado psicológico de los inversores y 
a la predominancia de ciertas estructuras cerebrales. Las que 
están especialmente involucradas en la toma de decisiones 
económicas a lo largo del ciclo son la amígdala, la ínsula, la 
corteza prefrontal medial, las cortezas cinguladas anterior y 
posterior, el núcleo accumbens y el área tegmental ventral.

Aunque la neuroeconomía aún está dando sus primeros 
pasos, se cree que puede revolucionar la comprensión de 
la economía real y de ciertos dilemas financieros como los 
momentos de euforia y pánico de los mercados. Los neuró-
logos deberíamos definir nuestro papel en esta nueva disci-
plina, dado el más que posible crecimiento que se espera 
que la neuroeconomía adquiera en un futuro cercano.
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