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RESUMEN

A partir de la década de 1990, se ha comenzado a desarrollar el tema de la
neuroeconomia en las principales escuelas de negocios a nivel mundial,
incorporando dentro de sus planes de estudios las diversas disciplinas que esta
encierra. Entre ellas se tienen las neurofinanzas, las cuales ha tenido un

importante aporte en la toma de decisiones financieras.

Debido a la importancia que las neurofinanzas han tomado, es que se procede
hacer un analisis de las siete de las universidades mas renombradas, en miras de
conocer su situacion actual. Se determiné que dichas universidades no contemplan
las neurofinanzas dentro de sus planes de estudio o al menos no se evidencia la
existencia de esta en sus mallas curriculares, por lo que se considera necesario
hacer una propuesta de incorporaciéon dentro de la malla curricular de la
Licenciatura con énfasis en finanzas del Instituto Tecnolégico de Costa Rica, mas

considerando dicha escuela de negocios es pionera en la educacién costarricense.

Se estudia un curso completo de neurofinanzas, el cual permite desarrollar una
propuesta, con la que se recomienda sustituir uno de los cursos optativos por el
de Neurofinanzas, el cual esta compuesto de ocho modulos debidamente
respaldados tomando como base los propuestos por la Asociacion Espafiola de
Neurofinanzas, esto por ser expertos en el tema y tener vinculos con el Instituto

Tecnologico de Costa Rica.
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INTRODUCCION

El presente documento, constituye un requisito académico para optar por el titulo
de Licenciatura en Administracion de Empresas con Enfasis en Finanzas del

Instituto Tecnologico de Costa Rica; en adelante ITCR.

En segundo lugar, se pretende aportar al ITCR, un diagndstico de la necesidad
gue existe de incluir en la licenciatura de Administracion de Empresas con énfasis
en finanzas, el estudio de las Neurofinanzas, como herramienta administrativa para

la toma de decisiones financieras.

La realizacion de este estudio tiene como fin hacer una propuesta de incluir un
curso de Neurofinanzas en la malla curricular, de la licenciatura de Administracion
de Empresas con énfasis en finanzas, de manera que este conocimiento permita

mejorar la toma de decisiones financieras.

Las neurofinanzas comprenden una rama de la Neuroeconomia enfocada en el
estudio de las decisiones financieras, a partir de la investigacion de lo que pasa en
el cerebro al momento de tomarlas. Con lo que representa un nuevo enfoque en el
analisis y comprension de los escenarios financieros que enfrentan los

profesionales actualmente.

Seguidamente se elabora una propuesta que le permitird a los estudiantes del
Instituto Tecnoldgico de Costa Rica, integrar dentro de la licenciatura con énfasis
en finanzas los conocimientos en neurofinanzas y asi con esto ser los pioneros en

este tema.

11



CAPITULO I: GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION
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CAPITULO |. GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION

El siguiente capitulo contiene informacion general de las neurofinanzas, en la que
se describen los antecedentes, el objetivo general y los objetivos especificos del
estudio. Dicha informacion es la base para conocer el estudio y su proposito, lo
gue facilita el presente trabajo y permitiendo que el lector se ubique en el presente
estudio.

A. Las Neurofinanzas

1. Antecedentes

A partir de la década de 1990, se han realizado valiosos aportes de la ciencia,
sobre los métodos que el cerebro humano utiliza para tomar las decisiones
financieras, esto ha permitido el desarrollo de esta nueva ciencia que se ha
denominado Neuroeconomia, la cual a su vez ha dado paso a lo que hoy se

conoce como las Neurofinanzas.

2. Las neurofinanzas

Las neurofinanzas es una parte importante de la Neuroeconomia, que se ha
dedicado al estudio de las decisiones financieras, la cual en sus aportes ha
permitido profundizar en la relacién que existe entre las decisiones financieras y el
funcionamiento del cerebro humano. Las neurofinanzas proponen un cambio del
homo economicus a un modelo mas realista, guiado por la interacciéon entre la
racionalidad matemaética y las emociones humanas, a la hora de tomar decisiones

financieras.
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B. Justificacion

La economia clasica y las finanzas clasicas han conceptualizado la existencia de
actores racionales que analizan las decisiones financieras de las organizaciones y
gue buscan que se maximice su bienestar en términos de valor presente. Sin
embargo, actualmente el tema de las finanzas se ve enriquecido por el aporte de
las neurofinanzas como una de las lineas de investigacion mas novedosas que
existen dentro de esta materia, ya que le agrega un elemento importante a la toma
de las decisiones financieras, como son los diversos métodos que el cerebro

humano usa para tomar las decisiones financieras.

A pesar de la creciente importancia de que se le da a las Neurofinanzas, es facil
notar que en la malla curricular de nuestras escuelas de negocios, no la estan
incorporando en sus contenidos, o al menos no se estad evidenciando que se
incorpore. Ante esta situacion que se vive hoy en dia nuestras escuelas, donde
hay tantos investigadores a nivel mundial con multiples publicaciones que le dan
un gran aporte sobre el tema y que se siga ensefiando finanzas para negocios con
el tema ausente, de inmediato se nota la problemética que enfrenta nuestro
sistema. Es por ello, que es necesario incorporarle a nuestras escuelas de
negocios, las neurofinanzas en sus planes educativos y asi dotar los futuros
profesionales de herramientas mas eficientes y actualizadas, para la toma de

decisiones financieras.

C. Antecedentes del Problema:

Ante una sociedad llena de cambios en muchos de los paradigmas de las finanzas
y en donde se reconoce la importancia de transdisciplinar en este proceso, es que
se hace necesario que el Instituto Tecnolégico de Costa Rica integre a sus

programas educativos los ultimos descubrimientos en tema de las neurofinanzas, e
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incluya los nuevos conocimientos que esta brinda. Ademas dicha institucion, por
ser un referente en la enseflanza en nuestro pais, es necesario que sea pionera en

el cambio que ya se vive en otras latitudes.

1. Problema

Luego de estudiar y analizar el programa de administracion de negocios de la
Escuela de Administracion de Empresas del Instituto Tecnologico de Costa Rica
con énfasis en finanzas, se detectd que no tiene una actualizacion que incorpore

los nuevos hallazgos que brindan las neurofinanzas.

2. Objetivos

a. Objetivo General:

Hacer una propuesta de mejora de los programas con énfasis en finanzas del
Instituto Tecnologico de Costa Rica al aplicar los hallazgos mas recientes de las

neurofinanzas a los diferentes contenidos abordados.

b. Objetivos Especificos:

e Perfilar la materia conocida como las neurofinanzas, todo lo tedrico y

hallazgos recientes de las finanzas en el campo de las neurofinanzas.
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e Investigar o perfilar los contenidos que se esta ensefiando en las carreras
de administracion de empresas con énfasis en finanzas, de los centros de

ensefianza mas importes del pais.

e Disefiar una matriz que permita entender los campos especificos que

comprende las neurofinanzas.

e Aplicar los resultados de la Matriz, a una propuesta de actualizacion
curricular a la carrera de administracion de empresas del ITCR, con énfasis

en finanzas, los hallazgos de las neurofinanzas.

3. Alcances y limitaciones de la investigacion

a. Alcances

El presente trabajo tiene por alcance, realizar una investigaciéon que permitira
conocer los hallazgos mas relevantes de las neurofinanzas y asi hacer una
propuesta de inclusidon de un curso de neurofinanzas en la malla curricular del

Instituto Tecnologico de Costa Rica.

El estudio abarca el analisis del programa de licenciatura en Administracion de
Empresas con énfasis en Finanzas, el cual estd compuesta por los siguientes

Cursos:
e Administracion Financiera Ill
e Decisiones de Inversion.

e Contabilidad IV.
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¢ Modelo de decisiones Financieras
e Politicas Econdmicas

e Bancay Desarrollo

e Materia Optativa |

e Materia Optativa Il

La literatura que se esta generando en neurofinanzas es basta, pero el trabajo
se limitd a un curso completo de Neurofinanzas impartido por la Asociacién

Espafiola de Neuroeconomia.

b. Limitaciones

Las limitaciones que se presentaron a lo largo de la investigacion son las

siguientes:

- Para un profesional en ciencias econdmicas, se torna complicado abordar
un tema como este, porque la parte introductoria del tema requiere nivelarse
con ciertos conocimientos de estructuras cerebrales, ajenos a nuestras
carreras.

- La literatura relacionada con el tema, esta elaborada por médicos, por lo
que posee mucho lenguaje técnico que dificulta la comprension de la
misma.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Marco Tebrico

A continuacion, se detalla y especifica la concepcion teérica que respaldd la
presente investigacion sobre las neurofinanzas, y debido a que es un tema que
esta dando sus primeros pasos, es importante conocer los diversos conceptos que

se ven inmersos.

El objetivo del presente Marco Tedrico, es que el lector conozca los fundamentos

tedricos sobre los cuales se basaron los andlisis, de lo que aqui se plantea.

A. Neurociencia

1. Definicién

El comprender claramente la conceptualizacién de la neurociencia, le permitira al
lector saber que esta:

representa la fusion, bastante reciente entre distintas disciplinas, entre ellas la
biologia molecular, la electrofisiologia, la neurofisiologia, la anatomia, la
embriologia y la biologia de desarrollo, la biologia molecular, la biologia
comportamental la neurologia, la neuropsicologia cognitiva y las ciencias

cognitivas (P. BRAIDOT, 2006, p. 11)

2. Historia

La neurociencia por su parte, ha demostrado un gran cambio de paradigma en las
diversas disciplinas en las que se encuentra inmersa. Ademas se ha demostrado

que:

A partir de los afios 90, la llamada década del cerebro, cuando la

neurociencia dio un gran salto y aparecieron numerosas disciplinas nuevas
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relacionadas. A mediados de esta década varios estudios sugirieron que la
fusién entre la economia y la neurociencia podia hacernos comprender
mejor las capacidades econdmicas humanas. En el libro de Antonio
Damasio, El error de Descartes (1994) se describian pacientes con dafio en
un area cerebral determinada, la corteza prefrontal, que tenian grandes
dificultades para las actividades econOmicas y que eran incapaces de
anticipar el resultado de sus elecciones. La investigacion realizada sobre los
distintos circuitos cerebrales en las decisiones econdmicas fue recogida
posteriormente en un libro y englobada en una nueva ciencia con el nombre

de neuroeconomia (Bermejo PE e lzquierdo RJ, s.f, p. 5).

Por su parte las neurofinanzas han originado a diversas discusiones dentro de las

diversas disciplinas, entre ellas esta:

El primer articulo publicado en la literatura sobre neuroeconomia sali6é a la luz
en el afio 1999 en la revista Nature y utilizaba un punto de vista econémico
para explicar como el mono Rhesus elegia entre dos diferentes recompensas.
La primera reunién de neuroeconomistas fue organizada por Greg Berns en la
Universidad Emory de Atlanta y reunié unos 30 investigadores, de los cuales un
tercio eran médicos, otro tercio neurocientificos y otro tercio eran economistas.
Esta pluralidad de investigadores da idea de la dificultad para prosperar en la
materia, pero también de su potencial, incluyendo sus aplicaciones practicas

(Bermejo PE e Izquierdo RJ, p.5).
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3. Objetivo de la neurociencia

Segun lo que propone Nestor Briadot, el objetivo principal en que se centra las
neurofinanzas es el buscar como:

entender los procesos a nivel celular y molecular por los cuales el cerebro
produce actos de comportamiento y cognitivos especificos, y es precisamente
la investigacion y comprension de todo lo que acontece en el cerebro humano y
determina el comportamiento de las personas lo que hara mas exitosa la

gestién de las organizaciones modernas. (Nestor Briadot, 2006, p. 15).

B. Neuroliderazgo.

1. Definicién.

Segun lo que define Sutil Martin, 2013, p.137, en cuanto al neuroliderazgo se
refiere, se toma la inteligencia de una forma creativa y de una forma intuitiva a
través de diversas herramientas de juicio y son las que vienen a contribuir de
forma muy proactiva a la hora de tomar una decisién o bien la simulacion de un
evento futuro, esto debido a que no es cuestidon de solamente criterios “técnicos” o
en su defecto analiticos, de ahi la importancia de ver todo el panorama de una

forma integral.

Ademas, otro punto de vista que permite explicar de manera acertada y concisa el
tema del neuroliderazgo, es cuando se dice que este “consiste en el desarrollo de
las aptitudes psicoldgicas y de las habilidades importadas de la neurociencia, en
aguellas personas que van a ser gestores y a dirigir equipos de trabajo en las

nuevas organizaciones” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, 2013, p.34).
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C. Neuromarketing.

1. Definicion
Para definir de una forma precisa el tema del neuromarketing es importante saber
gue esta es una’disciplina moderna, producto de la convergencia de las
neurociencias. Su finalidad es incorporar los conocimientos sobre los procesos

cerebrales para mejorar la eficacia de cada una de las acciones que determinan la

relacion de una organizacion con sus clientes” (P. BRAIDOT, 2006, p. 17).

D. Neuroeconomia.
1. Definicién.

Segun ha definido P. BRAIDOT, 2006, p. 16 “La neuroeconomia es una nueva
disciplina cientifica que crea un puente entre la investigacion neurocientifica y la

teoria econdmica’.

Por otra parte, la neuroeconomia se ha conceptualizado como “la ciencia que se
encarga de estudiar como se produce la toma de decisiones en la naturaleza. Y
con ello nos referimos a todo tipo de decisiones, no solamente las decisiones

economicas” (Bermejo PE e lzquierdo RJ, s.f, p.2).

2. Importancia.

La importancia trascendente que esta nueva disciplina ha creado en estudios
recientes segun lo apunta Néstor P Braidot 2006, p.17, es que “se puso en tela de
juicio los postulados de la economia sobre la capacidad del hombre para razonar y

planear de manera légica todas las situaciones”.

3. Métodos de estudio

Dentro de los métodos de estudio que se han propuesto para el debido estudio de

las decisiones econémicas se han adicionado

22



un importante grupo de técnicas de imagen cerebral que se basan en el estudio
de las sefiales hemodindmicas o electromagnéticas propias de la actividad del
cerebro humano mientras realiza determinadas tareas relacionadas con la toma
de decisiones de compra. A diferencia del tipo de estudios realizados en
economia, se trata de técnicas cientificas fiables y reproducibles (Bermejo PE e

Izquierdo RJ, 2013, p.19).

4. Técnicas

Las principales técnicas que se utilizan en la neuroeconomia, segun lo expone

(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p.9-10) son las siguientes:

1- La resonancia magnética funcional permite a los investigadores
visualizar cambios en el flujo de sangre oxigenada que sirve como una
medida indirecta del metabolismo cerebral, lo que nos dice qué zona

cerebral es la que se esta activando al realizar una determinada accion.

—d ' FIGURA N° 1. Equipo de Resonancia

Magnética

4 5

1]

. : . Imagen digital 1 (Aparato utilizado para la

obtencién de imagenes de resonancia

\_4 magnética, s.f.)
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Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA I. Introduccién a la neuroeconomia

y la utilidad de la neurociencia en las decisiones econémicas.

FIGURA N° 2. Resonancia Magnética del Cerebro

Imagen digital 2 (Resonancia Magnética del Cerebro, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA I. Introduccién a la neuroeconomia

y la utilidad de la neurociencia en las decisiones econémicas.

Las imagenes del cerebro obtenidas por resonancia magnética permiten
estudiar la estructura cerebral con gran detalle. Las ultimas y mas potentes

permiten estudiar incluso estructuras microscoépicas.
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FIGURA N° 3. Estructuras Cerebrales

Imagen digital 3 (Estructuras Cerebrales, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA I. Introduccién a la neuroeconomia
y la utilidad de la neurociencia en las decisiones econdémicas.

La resonancia magnética cerebral funcional permite, mediante el empleo de
un cédigo de colores, saber qué estructuras cerebrales se estan activando y
cudles se estan deprimiendo. Esta seria la resonancia magnética mas util en
neuroeconomia y neuromarketing, ya que permite saber qué estructuras
cerebrales se modifican cuando tomados decisiones de compra o de

rechazo hacia un determinado producto o inversion.

FIGURA N° 4. Tomografia Cerebral
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Ejemplo de una Tomografia Cerebral

Imagen digital 4 (Tomografia Cerebral, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA I. Introduccion a la neuroeconomia
y la utilidad de la neurociencia en las decisiones econémicas.

La tomografia por emision de positrones (PET) es capaz de medir
directamente el consumo de glucosa por parte del cerebro y asi localizar las
zonas que se estan activando cuando ejecutamos una accion, en este caso,

tomar una decision econdémica. Las pruebas electrofisiologicas.

2- Electrofisioldgicas que incluyen la medida de la frecuencia cardiaca
mediante el electrocardiograma, la presién arterial, la respuesta
galvanica de la piel (sudacion) y otras variables fisicas, muchas de las
cuales son indicadores de la activacion de ciertas regiones cerebrales

implicadas en las emociones.
FIGURA N° 5. Electrocardiograma

25 Electrocardiograma
‘ _ H (ECG)

Ejemplo de un Electrocardiograma.
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Imagen digital 5 (Tomografia Cerebral, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA I. Introduccion a la neuroeconomia
y la utilidad de la neurociencia en las decisiones econémicas.

3- El electromiograma mide la actividad eléctrica muscular durante la
contraccion del muasculo. Cuando esta prueba se emplea sobre los
musculos faciales permite medir estados psicoldgicos como la felicidad o
la preocupacion. Por ejemplo, los analistas que estan excitados sobre
una idea de inversion presentan una mayor activacion del musculo
cigomatico (el que utilizamos para reir) cuando hablan sobre su
inversion. ElI musculo frontal se activa con la preocupacion y se ha
comprobado que esta mas contraido en aquellos corredores de Bolsa

durante un mercado altamente volatil y estresante.

FIGURA N° 6. Electromiograma

i

3 L! v‘ :
i ," ’>' Cael

e 744- Ejemplo de un electromiograma.

ELECTRONEUROGRAMA,
TR AMA l

ELECTROMIBERAMA [
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Imagen digital 6 (Electromiograma, s.f.)

Fuente: neurofisiologiagranada.com

4-

Las lesiones cerebrales especificas. Pequefias lesiones secundarias a
infartos cerebrales o tumores pueden producir alteraciones aisladas.
Estas alteraciones nos pueden ensefiar mucho sobre la funcion de
determinadas areas cerebrales. Estos estudios se basan en la idea de
gue la funcién perdida por estas lesiones es la que corresponde a
aquella zona cerebral en la que se asienta la lesion del paciente objeto
de estudio. Los neurocientificos también utilizan esta técnica en
animales de experimentacion. En estos casos, las lesiones producidas
son determinadas de antemano. De esta forma, se han conseguido
multiples modelos animales para el estudio de regiones cerebrales y de

enfermedades concretas.

Test psicologicos a los inversores. Mediante estas pruebas se van a
conocer multiples condiciones psicolégicas como la impulsividad, la
ansiedad, el grado de confianza en uno mismo o el estado animico.
Todos ellos van a influir de un modo decisivo en las tendencias de los

inversores.
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6- Las alteraciones hormonales también van a influenciar el habito inversor
y son facilmente detectables mediante un analisis que mida los niveles
de determinadas hormonas en sangre como la testosterona, la
progesterona, los estrégenos o el cortisol. Esta multitud de pruebas que
podemos utilizar y que nunca se han utilizado hasta la década actual nos
da una idea de las grandes posibilidades actuales para el estudio del

cerebro y para definir un nuevo tipo de economia.

7- La técnica del seguimiento de ojos o del eye tracking es un método que
permite evaluar tanto el punto en el que se fija la mirada (punto en el que
estamos mirando en un determinado momento), o el movimiento de los
ojos en relacion con la cabeza. Este método tiene un gran interés en el
disefio de productos, en cine y television, y se comentara de forma

detallada en el capitulo XII del curso.

FIGURA N° 7. Eye Tracking

Ejemplo de la técnica del seguimiento de ojos

Imagen digital 7 (Eye Tracking, s.f.)

Fuente: canalsondeo.com
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8- Otra de las técnicas que estd ganando ultimamente importancia dentro
del neuromarketing es la electroencefalografia (EEG), una técnica capaz
de medir las sefiales eléctricas cerebrales ante determinados estimulos
como los estudios de television. Estas técnicas también son capaces de
proporcionar informacion sobre la memorizacion y la atencidon que estos
anuncios pueden producir. Los patrones temporales y las frecuencias de
las sefiales electroencefalogréaficas de esta técnica pueden proporcionar
una importante informacion sobre los procesos cognitivos en los sujetos
gue estan visualizando determinada publicidad. Las investigaciones mas
actuales sugieren que los métodos basados en EEG podrian ser
utilizados para el mejor disefio de productos que posteriormente los

publicistas van a promocionar.

E. Neurofinanzas
1. Definicion

Para conceptualizacién de lo que son propiamente las neurofinanzas se define
como “aquella parte de la neuroeconomia que se encarga de estudiar Unicamente
las decisiones financieras, dejando de lado el estudio de otro tipo de decisiones

como la politica o el marketing” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p16)
2. ¢Paraqué sirven las neurofinanzas?

Las neurofinanzas como ya se ha demostrado en varias ocasiones el utilidad de

esta disciplina:
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esta sobradamente demostrada en numerosas investigaciones realizadas. Por
un lado, diversos estudios han demostrado que los inversores mas exitosos
sistematizan su proceso de decisibn, estan mejor preparados para
contingencias y enfrentan los resultados inesperados con interés y madurez,
antes que con la negacién, el miedo o el pénico, propio de inversores mas

ndveles o menos experimentados (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p16).

F. Cerebro
1. Definicion
Dentro de las definiciones mas simples y acertadas para explicar o que es el
cerebro esta la que dice que es “una parte del sistema nervioso que se divide en

dos grandes partes: sistema nervioso central y periférico” (Bermejo PE e lzquierdo
RJ, s.f, p. 2).

Por otro lado, es importante mencionar que hasta “el cerebro humano es uno de
los organismos mas sofisticados que existen sobre la Tierra, es infinitamente
superior a cualquier computadora, por muy complicada que ésta sea” (Sambrano,
2000, p. 18).

2. Partes del Cerebro.

Segun establece Bermejo PE e Izquierdo RJ s.f, p.2, el cerebro esta conformado

por dos grandes partes, las cuales son:

a) El sistema nervioso periférico estd compuesto por una enorme red de
nervios aferentes (llevan informacion al sistema nervioso central) vy

eferentes (sacan informacién del sistema nervioso central). Estos nervios

31



llevan y traen informacion de todas las estructuras del cuerpo como los
musculos, los huesos o las visceras. El sistema nervioso periférico tiene
menos interés que el central para un curso de neuroeconomia aunque si
gue es cierto que determinadas emociones pueden ser visualizadas en las
estructuras periféricas. Por ejemplo, ante una situacion de peligro, el
organismo libera adrenalina a través del sistema nervioso periférico y se
producen una serie de cambios como una mayor contraccion muscular o

cambios en las pupilas que pueden ser analizadas.

b) El sistema nervioso central esta dividido en dos grandes estructuras:
encéfalo y médula. La médula es la encargada de llevar toda la informacion
del cuerpo hacia el cerebro y viceversa, mientras que el encéfalo es el

encargado de tomar las decisiones y de coordinar a todo el organismo.

G. Encéfalo.
1. Definicion.

Este se ha podido determinar claramente que cumple funciones que son muy

transcendentes a la hora de tomar decisiones, esto debido a que:

esta dividido en tres estructuras: cerebro, tallo cerebral (dividido a su vez en
mesencéfalo, puente y bulbo raquideo) y cerebelo, estos dos Ultimos méas
orientados a procesos automaticos que conscientes. El cerebro humano es

una estructura realmente compleja y podemos decir, sin temor a
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equivocarnos, que es la estructura mas compleja del universo

conocido”.(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 2).

FIGURA N° 8. Estructuras del Encéfalo

4 N

Cerebro

ENCEFALO

TALLO ==
ko Mesencéfalo

Puente de Varolio @

I id
I fi2t2 (2quideo @ Cerebelo |

Imagen digital 8 (Estructuras del Encéfalo, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA Il. Mecanismos cerebrales
utilizados en la toma de decisiones.

H. Hemisferios Cerebrales.
1. Definicion.

Estos hemisferios cerebrales son estructuras sumamente complejas,

especificamente por su parte:

el cerebro de los seres humanos, al igual de lo que sucede en los
mamiferos, esta dividido en dos hemisferios, el izquierdo y el derecho. La
estructura externa de los hemisferios se denomina corteza cerebral, la cual,
vista desde fuera estd surcada por multiples pliegues o surcos y relieves

gue reciben el nombre de circunvoluciones. La mayoria de estos surcos y
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circunvoluciones se han asociado a funciones cerebrales completas

(Bermejo PE e Izquierdo RJ s.f, p.2).

2. Divisién de los hemisferios cerebrales

FIGURA N° 9. Partes del Cerebro

; Lobulo parietal
Lobulo frontal

Lébulo
..... occipital

\\I"//////////{/j =~ Cerebelo
\:—'

Tronco del encéfalo

Lobulo temporal

Imagen digital 9 (Partes del Cerebro, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA Il. Mecanismos cerebrales
utilizados en la toma de decisiones.

Segun lo que ya se ha demostrado y explicado ampliamente y a través de la
historia:

Cada hemisferio cerebral se divide, a través de distintos pliegues en cuatro

6bulos:
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a) Lobulo frontal: localizado en la region anterior del cerebro, se ocupa de
las regiones cerebrales mas complejas, como el pensamiento, la
planificaciébn o la incorporacién de conceptos nuevos. Desempefia un
papel importante en el registro consciente de las emociones.

b) LoObulo parietal: se encuentra localizado en la region superior del
cerebro y se encarga de funciones relacionadas con el movimiento, la
orientacion, el calculo y algunos tipos de reconocimiento.

c) Lobulo temporal: se localiza en la parte inferior del cerebro y se relaciona
con la interpretacion de los sonidos, el habla y la compresion de las
palabras.

d) Loébulo occipital: se ubica en la parte posterior del cerebro y se encarga
fundamentalmente del reconocimiento visual (Bermejo PE e lzquierdo

RJ, s.f, p. 2-3)

I. Neuronas
1. Definicion

Dentro de lo que se ha explicado de manera consistente y colectiva a traves del

tiempo estas se han determinado como:

“‘unas células especializadas en transmitir informacion y conformar redes
entre ellas. Visto desde una o6ptica muy simplificada y reducida, las
neuronas estarian activas o no, sin término medio, y de esta forma se

comunican con otras neuronas mediante unas estructuras denominadas
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sinapsis. Hasta aqui llega la simplicidad del cerebro humano. El nimero
aproximado de neuronas que posee es de cien mil millones
(100.000.000.000) y cada una de ellas se comunica con aproximadamente
unas 10.000 neuronas distintas existiendo por tanto unos mil billones de
sinapsis (1.000.000.000.000.000). Sin embargo, no todo es tan “simple”. Por
cada neurona existen unas cien células gliales con caracteristicas distintas a
las de las neuronas y con funciones tan diferentes como mantener a las
neuronas, favorecer la transmision de los impulsos nerviosos o participar en

las sinapsis (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 4)

FIGURA N° 10. Redes Neuronales

Neurona
presinaptica

Vesiculas cargadas
de
neurotransmisores

Liberacionde
neurotransmisores

Neurotransmisores
.-~ enhendidura
sindptica
........ Receptor
activado

Receptores de membrana postsindptica

Neurona postsindptica

Imagen digital 10 (Redes Neuronales, s.f.)

Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA Il. Mecanismos cerebrales
utilizados en la toma de decisiones.
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J. Neurotransmisores
1. Definicion

Estos son conocidos como “un pequefio grupo de sustancias de bajo peso
molecular se acepta como neurotransmisor. Muchas otras sustancias han sido
aceptadas también, aun cuando su aceptacion no es universal”. (Zuleta, p.101,
2007)

Donde se ha establecido que entre muchos otros descubrimientos importantes en

esta amplia disciplina de que:

las sinapsis son las estructuras que utilizan las neuronas para comunicarse
y, de forma simplificada se conforman por una neurona presinaptica, un
espacio fisico entre ellas y una neurona postsinaptica. Cuando la neurona
presinaptica se activa libera unas sustancias denominadas
neurotransmisores que viajan a lo largo del espacio entre las dos neuronas,
gue se denomina hendidura sinaptica para llegar a la neurona postsinaptica.
Alli, se unen a determinados receptores situados sobre la membrana de
esta segunda neurona y producen la apertura de unos canales que permiten
la entrada de los iones extracelulares al interior de la neurona dando lugar a
un proceso que se denomina despolarizacion y a la génesis de una corriente
eléctrica que se transmite a través de la neurona postsinaptica y le permite

la realizacion de su funcion (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 5).
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Por otra parte, se explica ampliamente y de manera sumamente especifica que:

las la Las sustancias utilizadas por las neuronas como neurotransmisores
son varias y entre las mas importantes destacan la dopamina, la acetilcolina,
la noradrenalina, la serotonina, el GABA, el aspartato, el glutamato y la
glicina aunque hay mas. Cada uno de estos neurotransmisores es utilizado
por un grupo determinado de neuronas de donde éstas reciben el nombre,
de ahi tendremos neuronas dopaminérgicas, glutamatérgicas,
acetilcolinérgicas... y cada una de estas redes neuronales estara implicados
en determinados procesos cerebrales como la movilidad, la sensibilidad, la
vision, el sistema de recompensa cerebral o el apetito por el riesgo entre

otros. (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 6).

Para definir bien y ampliar un poco mas este tema de los neurotramisores se
puede decir que “un pequefio grupo de sustancias de bajo peso molecular se
acepta como neurotransmisor, Muchas otras sustancias han sido aceptadas
también, aun cuando su aceptacién no es universal, porque es a menudo dificil

demostrar su funcion transmisora” (Zuleta, 2007, p. 117).

K. Sistema de recompensa cerebral
1. Definicién

La definicibn que se tomara para el presente estudio con respecto a lo que

propiamente este, podriamos decir que
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El sistema de recompensa cerebral estd compuesto por varias estructuras
gue cuando se activan hacen que un determinado individuo se encuentre
motivado y positivo hacia la consecucion de objetivos concretos asi como
que tiendan a buscar la novedad y el riesgo. El sistema de recompensa
cerebral es el origen de multitud de sesgos financieros. Un incremento de
actividad desmedida de este sistema puede generar optimismo, exceso de

confianza y exceso de riesgo (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 8).

2. Hallazgos.

La toma de decisiones a nivel econdmico, es un tema que se debe tratar de forma
muy responsable y delicada, puesto que una mala decision puede ocasionar crisis
0 bien una decision acertada puede ser un pilar para sacar a un pais entero del

subdesarrollo:

se han realizado varios descubrimientos importantes sobre el sistema de
recompensa y la dopamina y que pueden tener aplicacién en las decisiones

econdmicas:

a) Conseguir lo que uno espera no produce activacion del sistema de
recompensa. Aungque se supone que el objetivo de una recompensa es
motivar a alguien, conseguir exactamente lo que uno espera conseguir
no es excitante, o al menos no para el cerebro humano. Esto explica por
qué se necesitan dosis cada vez mayores de drogas de abuso para

conseguir los mismos resultados.
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b) Una ganancia inesperada produce una enorme activacion del sistema de

recompensa cerebral. Cuando se produce una recompensa de una

forma inesperada la activacion de las neuronas dopaminérgicas es

mucho mayor y mas mantenida que cuando dicha recompensa era

previsible. Las neuronas dopaminérgicas que en condiciones normales

estan disparando una media de tres veces por segundo lo hacen a 40

veces por segundo. Cuanta mayor sea esta frecuencia de disparo mayor

sera la sefial dopaminérgica transmitida. Se puede decir que el sistema

dopaminérgico esta mas interesado por los nuevos estimulos que por los

ya conocidos.

FIGURA N° 11. Sistema de Recompensa

Corteza cingulada anterior

Corteza

3 ’
prefrontal medial /’

’
,l

Nucleo accumbens
4
I,
Via mesolimbocortical

Areategmental ventral

Imagen digital 11 (Sistema de Recompensa, s.f.)
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Fuente: Curso on line de Neurofinanzas: TEMA Il. Mecanismos cerebrales
utilizados en la toma de decisiones.

c) Si esperamos una recompensa que al final no se produce, el sistema
dopaminérgico se frena por completo. Cuando se producen sefiales de que
una recompensa se va a producir (subida de los precios de una accion
hasta el nivel en el que nos hemos propuesto venderla) el sistema
dopaminérgico de recompensa comienza a disparar cada vez mas deprisa,
pero si por cualquier razén esa recompensa no se produce el sistema
dopaminérgico se para instantdneamente provocando una sensacion de
necesidad y todo lo contrario al placer que se deberia experimentar. La
sensacion de los traders que han estado a punto de conseguir un gran
beneficio econdmico debe ser muy similar a la de los drogadictos que en el

ultimo momento han perdido su dosis diaria (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f,

p. 9).

3. Problema del Sistema de Recompensa

En cuanto a lo que el sistema de recompensa se refiere, se han detectado diversas

situaciones que ocasionan algun tipo de discrepancia:

uno de los principales problemas para los inversores de que el sistema
dopaminérgico de recompensa cerebral se active mas cuando la

recompensa no sea esperada es que nos va a llevar a asumir riesgos
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mayores. Si no funcionase asi el sistema de recompensa no tendriamos
tanta tentacibn de asumir riesgos y Unicamente nos embarcariamos en

empresas seguras (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p.11).

4. Estructuras implicadas en el sistema de recompensa cerebral

Dentro de las estructuras que componen el sistema de recompensa estan las

siguientes:

a) Corteza prefrontal, la cual consta de diversas regiones implicadas en el
manejo de las emociones. La corteza prefrontal esta implicada en la
planificacion del futuro, el seguimiento de las reglas establecidas, focalizar
la atencion, la toma de decisiones ejecutivas y el autocontrol. Dentro de ella
destacan otras areas como la corteza orbitofrontal, que integra la emocion y
la razon o la corteza cingulada anterior que es capaz de resolver los
conflictos de decisiones y clasifica la informacion emocional como
importante o no importante. La corteza prefrontal medial constituye la
terminacion de las neuronas dopaminérgicas del circuito de recompensa
cerebral y se activa cuando se reciben las recompensas, esta implicada en
el aprendizaje de cOmo obtener esas recompensas y en cOmo conseguir los
éxitos y evitar los fracasos.

b) Sistema limbico. Estd implicado tanto en el circuito de recompensa

cerebral como en el de aversion a la pérdida o al riesgo.
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c) Nucleo accumbens. Es el centro cerebral del placer y del deseo. Se activa
con la anticipacion de la ganancia del dinero y su activacion conduce a la
persecuciéon de aquellos productos o acciones que lo activan, es decir, de lo

gue uno realmente quiere (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p.12).

L. Recompensa
1. Definicion

Es importante conceptualizar bien este termind que es quien da pie a muchos otros

aspectos, por lo que para efectos del presente estudio se definird como:

un objeto o hecho que genera en el cerebro un comportamiento de
acercamiento y de consumo, activa los mecanismos cerebrales implicados en
el aprendizaje de ese comportamiento, representa en el cerebro resultados
positivos de nuestro mecanismo de eleccibn y se asocia con emociones
positivas. Las recompensas son cruciales para nuestra supervivencia como
individuos y como especie e incluyen todos los procesos basicos de los seres
vivos como la bebida, la comida o la reproduccion. También se incluyen otras
no relacionadas con los hébitos alimenticios o reproductivos como el dinero,
aprendizaje o estimulos estéticos. Las recompensas por término general actian
a través de mudltiples sentidos y no tenemos receptores especializados en
recibirlas. Otra caracteristica es que la recompensa asociada a un objeto

(pensemos en un billete de 100 ddlares) no esté relacionada con sus atributos
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fisicos o quimicos, sino con las reacciones conductuales que nos inducen”.

(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p.8).

M. Dopamina
1. Definicién
Segun se explica por Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 8:

la dopamina es una sustancia utilizada como neurotransmisor por el sistema
nervioso para la realizacion de mdultiples funciones. Inicialmente se concibio
como el componente quimico del placer aunque una visibn mas actual
implica a la dopamina en numerosas funciones cognitivas y motoras entre
las que se incluyen otras mas complejas como el deseo, la motivacion, el
aprendizaje, la adiccion o la atencion. Las drogas de uso ilegal sean la
asociacion del publico general con el sistema de la dopamina y, como se
comentd anteriormente, el término “doparse” al que mucha gente hace

referencia al consumir estas sustancias procede de dopamina.

2. Funciones

La dopamina se ha caracterizado por tener numeros funcionalidades dentro del

organismo, las cuales inciden propiamente en los:

efectos en el sistema cardiovascular, el rifidn, el aparato gastrointestinal y las

paratiroides. En el cerebro sus principales acciones —aunque no las Unicas—
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son el control de la actividad motora por parte del sistema extrapiramidal y su

participacion en el sistema de recompensa cerebral’. “(Bermejo PE e Izquierdo

RJ, s.f, p.9).

N. Sistema de Aversion al Riesgo
1. Definicion

“El riesgo esta presente en cualquier situacion cotidiana, el ser humano por su

parte posee un mecanismo de defensa, el cual es el:

sistema de aversion a la pérdida esta menos definido que el de recompensa
cerebral aunque se supone que participan en él algunas estructuras como la
amigdala, la insula, el locus ceruleus o el hipotalamo. Uno de los estudios més
interesantes realizado sobre el sistema de aversién al riesgo publicado por
Baba Shiv en el afio 2005. En él se comparaban controles con pacientes que
tenian lesiones de distinta naturaleza en areas cerebrales relacionadas con la
aversion a la pérdida, fundamentalmente la amigdala y la insula. A cada uno de
los participantes se les entregaba 20 ddlares y tenian 20 posibilidades de
inversion en cada una de las cuales se podian jugar un doélar. Si los pacientes
decidian no invertir se quedaban con el dolar y esperaban a la siguiente ronda.
Si por el contrario decidian invertir se les quitaba el délar y se lanzaba una
moneda al aire. Si salia cara, los jugadores perdian el dinero pero si salia cruz
ganaban 2,5 délares. Estadisticamente, aquellos jugadores que no invertian
nunca se llevaban 20 dolares al finalizar el estudio, mientras que los que
jugaban siempre, suponiendo que acertasen el 50% de las veces, se llevaban
25 dolares. Por lo tanto, el beneficio esperado por ronda era de 1 ddlar para
aguellos que no jugaban y de 1,25 doélares para aquellos que si lo hacian

(media de 0 y 2,5 délares). Por lo tanto, dado que el beneficio es mayor al jugar
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siempre, la eleccién mas légica seria jugar en todas las rondas. Sin embargo,
existieron claras diferencias entre los controles y los pacientes con lesiones en
el sistema de aversion a la pérdida. Los sujetos controles invirtieron un 57,6%
de las ocasiones, mientras que lo hicieron hasta un 83,7% de aquellos que si
tenian lesiones. Ademas, después de una inversion fallida (pérdida de un délar)
unicamente el 40,7% de los controles y hasta 85,2% de los sujetos con lesiones
invirtieron en la ronda siguiente, lo cual también demostraba una aversion al
riesgo mucho mayor —e iloégica- en los sujetos controles. Estas diferencias
fueron especialmente marcadas en aquellos pacientes con lesiones en la insula
y llegaban a invertir hasta en un 91,3% de las veces y hasta en un 96,8% de las
rondas tras una pérdida. El hecho de que los pacientes con lesiones en la
insula tuviesen una mayor tendencia a arriesgar su dinero y obtuviesen mas
dinero de forma generalizada sugiere que esta estructura en particular y el
sistema de aversion a la pérdida en general pueden ser un impedimento para la
toma de decisiones econdmicas racionales. Varios estudios posteriores apoyan
la participacion de estas estructuras en la toma de decisiones que implican

riesgo.” “(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p.13).

O. Toma de Decisiones

1. Definicion.

La toma de decisiones adecuada se debe realizar de forma conjunta e integral, lo

cual tendra como resultado una decisién sabia y equibrada. Por esta razén:

la nueva ciencia de la neuroeconomia distingue dos métodos diferentes para la
toma de decisiones, cada una de ellas relacionada con diferentes estructuras

cerebrales y del proceso que elijamos puede depender nuestra probabilidad
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para tomar la decision correcta. Estas dos formas de tomar decisiones son las

denominadas cognitiva o analitica y emocional o intuitiva.

- ElI método cognitivo seria una forma deliberada y razonada con la que
obtenemos una conclusion. Ejemplos este método serian comprar
Unicamente acciones de compafias que hayan crecido mas de un
determinado porcentaje respecto al afio anterior, que tengan unos
beneficios por accion determinados (PER) o bien que repartan una
determinada cantidad de dinero anual (dividendo).

- ElI método emocional consistiria en actuar con un sentimiento repentino de
qgue una determinada accién es la correcta (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f,

p.17).

P. Errores de percepcion
1. Definicién

La percepcion es muy subjetiva y usualmente sera en beneficio de cada quien, a

fin de que le favorezca, por ende

el modo en el cada persona percibe los cambios en el valor de la riqueza
depende del significado personal que otorga a las pérdidas y a las
ganancias. Existen muchos factores que influyen en esta percepcién como
los rasgos personales, los acontecimientos recientes, la cultura y los
factores ambientales y en como estos se interpretan (Bermejo PE e

Izquierdo RJ, s.f, p.22).
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2.

Principales Errores

Dentro de los principales errores encontrados por causa de la percepcion estan los

siguientes:

a)

b)

d)

Percibimos los éxitos pasados como debidos a nuestras habilidades,
mientras que los fallos pasados como que han ocurrido a pesar de
nuestras habilidades. Esto nos lleva a sobrevalorar nuestras
capacidades en circunstancias nuevas.

Tendemos a recordar experiencias positivas y a olvidar las negativas.
Tendemos a percibir patrones en todos los datos, incluso en aquellos
gue son aleatorios. Por ejemplo pensamos que un valor que se
revalorizd un 30% el afio anterior y un 30% este afio subira otro 30% el
afo proximo aungue en realidad ya haya completado su subida y lo mas
probable es que no lo haga.

La gente tiende a experimentar menos miedo por el mero hecho de que
otras personas estén sometidas al mismo riesgo que ellas. Este
comportamiento es otro reducto del comportamiento de nuestros
ancestros. Pongamos un ejemplo. Una de las tareas esenciales del
hombre primitivo era la caza, la cual entrafiaba un importante riesgo. El
hecho de que varios cazadores atacasen a la vez al mismo animal
suponia una reduccion del riesgo para cada uno de ellos, una especie de
reparto del riesgo. Sin embargo, esto no es aplicable a la economia de

hoy. Si nosotros invertimos en el valor X, no se va a reducir nuestro
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f)

9)

riesgo porque determinadas personas que conozcamos también hayan
invertido en ese valor. Otra vez, la parte mas antigua de nuestro cerebro
no se adapta a la época actual y nos puede ocasionar mas de un
problema en nuestras inversiones. El refran “mal de muchos, consuelo
de tontos” hace referencia justo a este problema.

Percibimos lo familiar como mas seguro que lo no familiar por el simple
hecho de la familiaridad y tendemos a concentrar las inversiones en
estas compafiias. Es frecuente que los trabajadores tiendan a invertir en
la empresa en la que ellos trabajan simplemente porque es mas familiar,
aunque en realidad sepan muy poco del consejo de direccién, las
cuentas de la empresa o los planes de futuro.

Nos percibimos a nosotros mismos como menos predispuestos de lo que
realmente estamos a copiar los comportamientos de otros.

Percibimos a la gente que ha conseguido un gran éxito de forma
ocasional como un genio mientras que nos cuesta valorar positivamente
a aquella persona que utiliza un método lento pero fiable para lograr el
mismo proposito. En este sentido, preferimos parecernos a aquella
persona que aposté por la compafia X y dio un “pelotazo” sin saber
cdmo, que a aquella otra que con esfuerzo y un analisis riguroso ha ido
incrementando progresivamente su patrimonio. Todos queremos ser
como la primera persona aunque tendremos mas posibilidades de
conseguir nuestros objetivos trabajando como la segunda. Este concepto

estd muy arraigado en nuestros dias y hay quien le ha dado el
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h)

sobrenombre de “cultura del pelotazo”. Los nifios quieren ser futbolistas
0 cantantes para triunfar y hacerse ricos rpidamente en lugar de
arquitectos, ingenieros o médicos ya que estas profesiones llevan
asociado un trabajo duro. Sin embargo, la cruda realidad son tasas de
fracaso escolar cada vez mayores. En el mercado de valores la situacion
es muy similar. La mayoria quiere dar “un pelotazo” en lugar de
incrementar progresivamente el valor de sus activos por medio de un
trabajo riguroso. En este caso la realidad no es el fracaso escolar sino la
pérdida de dinero.

Errores de probabilidad: cuando un resultado es posible pero no
probable tendemos a sobreestimar las posibilidades de que suceda lo
gue se denomina efecto de posibilidad. El ejemplo clasico es la loteria.
Cuando jugamos todos pensamos en las posibilidades de que nos toque.
Sin embargo, si calculasemos las posibilidades reales de ser los
agraciados con uno de los principales premios de la loteria se nos
quitarian las ganas de invertir aqui nuestros ahorros. Cuando un
resultado es muy probable que ocurra tendemos a infraestimar las
posibilidades de que suceda lo cual se denomina efecto de certeza (si no
estudio para el examen quizas apruebe).

Sobrevaloramos nuestra tolerancia al riesgo. Mucha gente tiene la idea
de que en las inversiones “a mayor riesgo, mayor beneficio”. Esto no es
del todo cierto, ya que existen inversiones muy arriesgadas con poco

beneficio e inversiones con poco riesgo y con beneficios mas que
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aceptables. Muchos inversores se dejan llevar por la idea de que cuanto
mas riesgo acepten mayores van a ser sus beneficios para luego
descubrir que no eran tan tolerantes al riesgo como en un principio
creian. La tolerancia al riesgo se deberia evaluar como uno de los
parametros mas importantes en cada uno de nosotros para definir
nuestro perfil antes de arriesgar los ahorros.

J) Tendemos a percibir nuestras lagunas de conocimiento como pequefas
y sin importancia mientras que en realidad la mayoria de la gente sabe
poco de la mayoria de las cosas. Este sesgo de percepcion lleva a la
mayoria de la gente a no darse cuenta de los errores de las decisiones

gue desarrollan (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 22).

Q. Homo economicus
1. Definicién.

Con el objetivo firme de poder comprender y asimilar este elemento en particular

se puede decir que el homo economicus es:

una aproximacion o modelo del homo sapiens, como ente que actla para
alcanzar el bienestar mas alto posible dada la informacion disponible sobre
oportunidades y restricciones, tanto naturales como institucionales, y
teniendo en cuenta su capacidad para lograr unos objetivos
predeterminados. Este enfoque se ha formalizado en algunos modelos de

las ciencias sociales, particularmente en economia. El individuo trata de
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alcanzar objetivos muy especificos y predeterminados en la mayor medida
posible con el menor coste posible. Este tipo de racionalidad no implica que
los objetivos reales de la persona sean racionales en un sentido ético, social
o humano méas amplio; sélo que trata de alcanzarlos a un costo minimo

(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 26).

2. Juego del Ultimatum

Esta este juego ha permitido destapar con hechos y evidencia palpable que
muchas de las cosas que se consideraban fundamentadas realmente no lo son,

este juego es considerado como

uno de los experimentos clasicos para demostrar la irracionalidad y el papel de
las emociones en la toma de decisiones financieras y contradice el modelo
clasico del “homo economicus” es el juego del ultimatum que es capaz de
poner en jaque los cimientos de la economia clasica. Segun este juego una
persona —el dador— recibe una cantidad de dinero que debe repartir con otra
persona —el aceptor—. El dador sélo puede quedarse con el dinero si el aceptor
acepta el reparto. En caso contrario ninguno de los dos percibiria nada

(Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 27).
R. Ciclo Econdmico
Definicion

El ciclo econémico, es una herramienta fundamental para los inversores, esto
porque si tiene bien claro en qué fase se encuentra, se podria aprovechar tomando

las decisiones de forma oportuna y agil, cabe destacar que “cada ciclo econémico
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consta de varias fases, cada una de ellas ligada a un determinado estado

psicolégico de los inversores y a la activacion de determinadas estructuras

cerebrales” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 2)

1.

Fases del ciclo econdmico.

Segun se ha expuesto y generalizado en un sin namero de literaturas, las fases

gue caracterizan a un ciclo econémico completo son las siguientes:

a)

b)

Auge: Supone el punto mas elevado del ciclo econdémico y coincide con
una serie de rigideces en el mercado como la subida de tipos de interés
que bloquean el crecimiento de la economia. Esta se encuentra en el
punto mas alto y empiezan a producirse sefiales de cambio de ciclo ya
gue la Bolsa esta cara. Desde el punto de vista psicolégico se vive un
momento de euforia que hace que se ignoren las malas noticias y que no
se perciba la creacion de la burbuja.

Recesion: Constituye la fase descendente del ciclo y viene acompafiada
de una caida en la inversion, el empleo y la produccién. Si una recesion
es particularmente rapida e intensa se denomina crisis, como lo es el
momento econdmico actual. Desde el punto de vista psicolégico se
producen una serie de acontecimientos que impiden que se perciba lo
gue esta ocurriendo. Se activan los mecanismos de defensa (negacion,
culpabilidad a otros, busqueda de soluciones desesperadas...) que
utiizamos para aceptar las malas noticias y que empleamos de forma
errobnea para tomar nuestras decisiones econémicas. Por ultimo se llega

a la depresién y a la posterior aceptacion del estado real de la economia.
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Estos mecanismos de defensa, que se comentaran posteriormente, nos
pueden proteger frente a situaciones como la de afrontar una
enfermedad terminal o la pérdida de un ser querido, pero cuando
ponemos nuestro cerebro a disposicibn de la economia, pueden
provocar grandes catastrofes econémicas.

c) Depresion: Supone el punto mas bajo del ciclo econémico y se
caracteriza por un nivel alto de desempleo y una baja demanda por parte
de los consumidores. Aparece el panico, 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 oportunidad.

d) Reactivacion o recuperaciéon: Constituye la nueva fase ascendente del
ciclo. En la primera fase se recuerda la ultima crisis y existen muy pocas
operaciones en el mercado bursatil, del que no se quiere saber nada,
mientras que en la segunda fase la Bolsa sube con fuerza, se vuelve a
hablar de ella en los medios de comunicacién, vuelve el optimismo y se

prepara el terreno para la siguiente burbuja y crack bursatil.

Cada una de estas fases del ciclo econdmico asocia la activacion y predominio
de ciertas estructuras cerebrales gque sesgan nuestra toma de decisiones y se

comentaran posteriormente (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 2)
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S. Estructuras Cerebrales
1. Definicién
Las estructuras cerebrales son algo complejas y de gran cuidado, pues pueden ser

en ocasiones algo comprometedoras a razonde no sentirse excluido por una

sociedad con ciertos comportamientos tal es el caso de:

la fase alcista de los mercados bursatiles y, especialmente la fase de
meseta o de auge constituyen los puntos de mayor optimismo de los
mercados. Concretamente la fase de meseta supone el punto mas alto del
ciclo econdémico, en el que empiezan a producirse sefiales de cambio.
Existen determinadas estructuras cerebrales que alteran la percepcion de
esta realidad haciendo que se ignoren las malas noticias, dificultando la
percepcion de la burbuja que se estd creando. En este punto contindan
activadas todas las estructuras cerebrales que hacen que imitemos a los
demas y sigamos “comprando” cuando, en realidad, deberiamos cambiar de

estrategia” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 4).

2. Efecto Manda

Este segun lo menciona constantemente en la literatura, es la tendencia a seguir a
los demas, y “cuyo objetivo es buscar la seguridad aumentando el nimero de
individuos. Las estructuras cerebrales que facilitan el efecto manada, asi como la
tendencia a la prediccion, otro factor que impide que nos percatemos del cambio

de tendencia” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 4).

3. Neuronas Espejo

55



Por su parte las neuronas espejo, son inconscientes pero muy efectivas cuando se

quiere un determinado comportamiento:

Las neuronas espejo 0 “en espejo” se activan cuando un animal observa
una determinada actividad en otro individuo, generalmente de su propia
especie, asi como cuando desarrolla una determinada actividad que esta
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 l6bulo frontal (en concreto en una zona denominada
circunvolucion frontal inferior) y en la region inferior del I6bulo parietal. Estas
neuronas estan activas cuando los monos realizan alguna tarea y, ademas,
cuando observan esa misma tarea realizada por otro. Investigaciones
desarrolladas con resonancia magnética cerebral, estimulacibn magnética
transcraneal y electroencefalografia han encontrado evidencias de un
sistema similar en el cerebro humano. Se supone que estas neuronas
desempefian un papel importante dentro de las capacidades cognitivas
ligadas al aprendizaje y la vida social. También parecen estar relacionadas
con la empatia, la imitacion y las conductas sociales” (Bermejo PE e

Izquierdo RJ, s.f, p. 4).

4. Serotonina

Dentro de lo que se ha determinado es que se debe conocer y entender que es lo

gue causa determinadas acciones en los individos:
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la serotonina parece estar implicada en la adquisicibn de numerosos
comportamientos sociales. Este neurotransmisor procede del triptofano,
aminoécido procedente de la dieta, y cuando éste se elimina, los niveles de
serotonina en el cerebro bajan. En los sujetos con dietas pobres en
triptéfano se ha comprobado un comportamiento mas antisocial y un
aumento de los intereses personales frente a los intereses del grupo. Se
produce un descenso de la activacion de la circunvolucion cingular anterior y
de la corteza orbitofrontal, lo que implica que las personas con niveles de

serotonina bajos son menos influenciados por el efecto manada.

Ademas, la serotonina se ha relacionado con la impulsividad, la toma de
decisiones grupales no razonadas Yy la evitacion de toda conducta en contra
de los demas. Por ello, este neurotransmisor parece jugar un claro papel en
el hecho de que tomemos decisiones equivocadas en el momento mas alto

del ciclo econémico (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 5).

5. Corteza insular anterior

El conceptualizar este tema de forma apropiada serd un insumo importante para
gue poco a poco se pueda y asimilando de la mejor manera esta amplia disciplina

de la neurociencia.

Existen diversos estudios con resonancia magnética funcional que indican
que la corteza insular anterior esta relacionada con la empatia, la
compasion y la adquisicion de los comportamientos sociales. Se ha sugerido

gue la corteza insular anterior juega un importante papel en las emociones
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sociales y la toma de decisiones en las que existen circunstancias sociales
complejas y con un marcado componente emocional, como la crisis

econdmica actual (Bermejo PE e lzquierdo RJ, s.f, p .5).

6. Amigdala cerebral

Cuando la compatibilidad por determinada situacién se opone a lo que se espera,

se puede incurrir en situaciones que pueden ser bastante incomodas, por esto:

La amigdala se ha relacionado con la toma de decisiones sociales. Cuando
un individuo tiene una vision independiente y diferente de la de su grupo se
produce una intensa activacion de la amigdala, lo que podria suponer una
carga emocional negativa cuando se difiere de la ideologia de la manada.
Ademas, la amigdala parece ser necesaria para adquirir nuevas emociones
(emociones anterégradas) pero no para recuperar los atributos emocionales
antiguos (memoria retrégrada), de un modo similar a como el hipocampo

actua sobre la memoria” (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 5).

7. Tendencia ala prediccidn

El tener claro lo que se pretende es sumamente importante a la hora de tomar

ciertas decisiones, esto porque:

Nuestro cerebro tiende constantemente a establecer predicciones, lo cual esti
relacionado con la dopamina y con el sistema de recompensa cerebral. Tras
realizar una determinada accidon por la que hemos obtenido un beneficio

econdmico 0 no, se activara nuestro sistema dopaminérgico de recompensa
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cerebral que por un lado potenciard el aprendizaje y por otro reforzara los
patrones de conducta que nos han llevado a las circunstancias por las que
hemos obtenido el beneficio. Estos patrones de conducta creados durante la
fase alcista del ciclo impediran ver el cambio de tendencia que se produce

durante la fase de meseta o de auge (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 6).

T. Miedo, panico y ansiedad

Dentro de lo que explica, existen tres conceptos diferentes que es importante
diferenciar:

1. El miedo es un estado emocional anticipatorio tanto psicoldégico como
fisioldégico y que se puede asociar a cambios en el organismo (aumento
de la sudacién, de la tension arterial, del ritmo cardiaco o de la
respiracion...). EI miedo cambia la forma de pensar de la gente y de
responder a las malas noticias por lo que generalmente lleva a
decisiones erréneas.

2. El panico es diferente del miedo aunque suele asociarse al miedo
intenso. Es una reaccién, una urgencia de actuar inmediatamente y
generalmente de forma involuntaria y sin pensar.

3. La ansiedad es un estado de excitacion orientado a la preparacion para

una posible amenaza (Bermejo PE e Izquierdo RJ, s.f, p. 7).
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U. Exceso de confianza e ilusién de control

1. Definicion

Cada definicion debidamente comprendida cumple un papel fundamental dentro de

cada contexto, cuando hay exceso de confianza es indicador que de pueden haber

ciertos elementos que pueden comprometer negativamente el entorno.

Existen numerosos estudios que ponen de manifiesto un exceso de confianza

propio de los seres humanos. Uno de los mas caracteristicos es el realizado en

Seattle en que se preguntd a un grupo de conductores sobre sus capacidades

al volante. Casi todos la clasificaron de «buena» o «muy buena», a pesar de

ser una muestra de sujetos obtenida de un hospital y que todos ellos estaban

ingresados por haber sufrido un accidente de trafico (Bermejo PE e lzquierdo

RJ, s.f, p. 11).

V. Matriz resumen de los aportes de las Neurofinanzas

Los principales aportes de las neurofinanzas se resumen en la siguiente matriz de

trabajo:

Problema

Respuesta
cerebral

Producida por

Hallazgos de las
Neurofinanzas

Como lidiar con las fases
alcistas de mercado
accionario

Para este caso, se activaran
una serie de estructuras
cerebrales que haran que nos
“ceguemos” y sigamos la
locura colectiva sin
cuestionarnos los precios de
las acciones, la racionalidad
de nuestras compras o los
motivos por los que se esta
viviendo esa euforia colectiva.

La influencia de las
Neuronas Espejo y el
efecto manada

Si sabemos que nuestra tendencia a
invertir y a comprar no se basa en
estrategias de inversion racionales,
sino en las estructuras cerebrales que
se han activado y que nos estan
empujando a seguir a la manada,
seremos mucho mas capaces y
racionales en nuestras inversiones.

Como decidimos ante la
inversion.

La forma en que una misma
inversion venga presentada
nos va a hacer opinar de
forma diferente. Una
“oportunidad de oro” y una
“inversion arriesgada y
especulativa” posiblemente
sea la misma inversién pero

Dependeréa del equilibrio
resultante entre el
sistema de recompensa
cerebral y el sistema de
aversion a la pérdida.

Una de las necesidades més
importantes para el control de las
emociones es el propio conocimiento
de las mismas. Si el inversor no es
consciente de lo que siente y del
componente emocional de los
estimulos que percibe, sera imposible
gue sea capaz de escapar de los
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presentada de forma
diferente.

sesgos de las emociones.

¢Por qué se da el exceso
de confianza al invertir?

Cuando los inversores han
conseguido buenos resultados
durante un tiempo, se vuelven
confiados y se crea una falsa
ilusion de control.

La concentracion de
neurotransmisores que
promueven los
comportamientos que
anteriormente llevaron al
éxito y activan el sistema
de recompensa.

Es necesaria como la cura la humildad.
Y preguntarse una serie de cuestiones:
¢Realmente

puedo predecir el mercado? ¢ Compro
lo que conozco o tengo mas cerca?

¢ Sé tanto

como creo? ¢Realmente obtengo unos
beneficios por encima de la media del
mercado? ¢Acepto mis errores?
Aceptar las propias limitaciones es
eliminar la mayor limitacién para ser un
buen inversor.

Tolerancia al riesgo

Cuando una recompensa no
es la esperada, nuestro
cerebro nos va a llevar a
asumir riesgos mayores.

Aumento en la actividad
del sistema de
recompensa.

Por la respuesta del sistema de
recompensa es que nos permite tener
tentacion de asumir riesgos y de no ser
asi tnicamente nos embarcariamos en
empresas seguras.

Baja en el sistema bursatil

En las épocas de mayor
depresion o recesion las
estructuras cerebrales
implicadas en el sistema de
aversion a la pérdida se
activaran mas que las de
recompensa cerebral, lo que
contribuira al bloqueo de las
inversiones.

Un desequilibrio entre el
sistema de recompensa
cerebral y el de aversion
al riesgo.

Para que haya una decisién adecuada
de realizar o no una inversion
financiera dependera del equilibrio
resultante entre ambos sistemas.
Porque lo que se busca es una
coyuntura econémica positiva.

Compradores Compulsivos

El juego compulsivo se incluye
dentro de un grupo de
transtornos por control de
impulsos y se caracteriza por
una falta de sensibilidad al
riesgo, aumento de la
impulsividad.

Una disminucién del
control de
los impulsos

Se debe buscar como aumentar la
actividad de recompensa cerebral
para evitar en estos sujetos a la
necesidad de autoestimularse, ademas
se debe y restituir el equilibrio con el
buscar el equilibrio del

sistema de aversion a la pérdida.

¢ Coémo implementar la
ensefianza de las
neurofinanza?

En los afos 90, la llamada
década del cerebro, cuando la
neurociencia dio un gran salto
y aparecieron numerosas
disciplinas nuevas
relacionadas. A mediados de
esta década varios estudios
sugirieron que la fusién entre
la economia y la neurociencia
podia hacernos comprender
mejor las capacidades
econémicas humanas.

Se deben determinar que
estimulos hacen que el
cerebro segregue ciertas
sustancias que permitan
ayudar a conocer la
decisién que se tomaran
por cada individuo.

Se determino que el enfoque
tradicional de lo que son las finanzas,
ha mostrado un vacio al no poder
explicar certeramente el porque los
consumidores eligen un determinado
bien o servicio dependiendo ya sea de
su estado animico o su entorno. El
conocer como funcionan estos factores
permitira hacer proyeccion con bases
mas solidas y no simplemente
partiendo de supuestos.

Fuente: Elaboracion propia, a partir del curso de neurofinanzas de la
Asociacion Espafola de Neurofinanzas
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CAPITULO III: SITUACION ACTUAL DE LA MALLA CURRICULAR EM
FINANZAS

62



Actualmente la oferta académica de universidades en Costa Rica es bastante
amplia. Existen cinco universidades publicas, con presencia en todo el pais y mas
de 30 universidades privadas que también se extienden a lo largo del territorio. La
mayor parte de ellas tienen dentro de su gama de carreras, la Administracion de

Empresas.

Para este trabajo es de interés hacer una revision de los cursos que componen los
distintos planes de grado de Licenciatura con énfasis en Finanzas y Banca y
Finanzas ofrecidos por el Instituto Tecnologico de Costa Rica, la Universidad de
Costa Rica, la Universidad Estatal a Distancia, la Universidad Nacional, la
Universidad Latina, la Universidad Latinoamericana de Ciencias y Tecnologia y la

Universidad Fidélitas.

Cabe mencionar que en el caso de la Universidad de Costa Rica no existe tal
grado, sino una licenciatura en Direccion de Empresas; sin embargo por ser una
de las universidades méas importantes del pais, se estudiard este programa para
obtener puntos de comparacién con el objetivo de visualizar la forma en que un
profesional de esta universidad pueda salir capacitado en neurofinanzas al

mercado laboral.

A continuacion se analizara cada uno de los programas de las universidades

mencionadas:
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A. Universidad Estatal a Distancia UNED

La Universidad Estatal a Distancia (UNED) ofrece a sus estudiantes gran libertad
en cuanto a posibilidades de estudio, ya que el estudiante solo debe retirar el
material bibliogréfico en un Centro Estudiantil Universitario y realizar examenes en
este mismo lugar, pero no debe asistir regularmente a lecciones magistrales. Esta

caracteristica hace a esta universidad estatal Unica en el pais.

La Licenciatura en Banca y Finanzas de la UNED consta de diez cursos los cuales
representan 36 créditos mas un trabajo final o investigacion dirigida. Es importante
sefalar que este grado viene antecedido por un Bachillerato especializado en este
énfasis. Ambos grados estan acreditados por el Sistema Nacional de Acreditacion
de la Educacion Superior (SINAES), lo cual viene a dar un valor afiadido a esta

opcion de estudio.

Para esta Licenciatura en concreto, todos los cursos son propios de Finanzas:
Analisis Econémico y Politico, Mercados Financieros Internacionales, Estrategia
Empresarial 1l, Gerencia de Riesgo, Cambio Organizacional, Sistema de
Informacion Gerencial, Supervision Bancaria, Gestion Empresarial, Teoria
Monetaria y Finanzas Internacionales. En el detalle de la figura 13, se puede

apreciar la presentacion de este plan, obtenido de la pagina web de la UNED.
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Figura 13. Codigo 02 Licenciatura en Administracion de Empresas con Enfasis

en Banca y Finanzas UNED

Nivel de Licenciatura

Bloque Cadigo Asignatura Créditos Requisitos
474 Andlisis Econdmico y Politico 3
J 283 Mercados Financieros Internacionales 3
455 Estrategia Empresarial Il 4 453
4054 Gerencia de Riesgo 3 440
Subtotal 13
459 Cambio Organizacional 4
K 468 Sistema de Informacidn Gerencial 4
4035 Supervision Bancaria 3
Subtotal 1
4037 Gestion Emprasarial 4 485
L 208 Teoria Monetaria 4
478 Finanzas Internacionales 4
Subtotal 12
Subtotal Créditos Nivel Licenciatura 36

13Plan de Estudios (UNED 2013)

Como se puede apreciar este plan se divide en tres periodos (cuatrimestres) con

cuatro cursos el primero y tres cursos el segundo y tercer cuatrimestre.

De acuerdo con el perfil de los Licenciados en Banca y Finanzas que expone la
UNED en la presentacion del plan de carrera, los graduados son capaces de
establecer objetivos, planificar, programar, ejecutar y controlar acciones en
cualquier organizacion. Ademas, son capaces de analizar el entorno econémico y
financiero de la organizacion con el fin de crear los flujos de efectivo y minimizar

los riesgos para la empresa en materia de inversiones y mercados de capitales.
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Otro aspecto que contiene la presentacién de esta carrera es la descripcién de
posibles opciones laborales para los graduados de este énfasis. En la figura 14, se

presenta el detalle presentado en la pagina web de la UNED.

Figura 14. Opciones laborales para graduados en Licenciatura en Administracion

de Empresas con Enfasis en Banca y Finanzas UNED

Opciones laborales

Las oportunidades de desarrollo profesional en el area financiera y bancaria pueden ser las siguientes

» analistas financieros
» gerentes financieros de

= inversiones

= financiamiento

» administracion del efectivo
= crédito

= fondos de pensiones

= asociaciones solidaristas
= cooperativas

= bancos

» financieras

= cualguier otro tipo de organizaciones, tanto piblicas como privadas

También podrian desempefiarse como gerentes de sus propias empresas

14 Opciones Laborales (UNED 2013)

Segun esta figura, el campo de trabajo para los graduados de la UNED
comprende posiciones de analistas y gerentes dentro del &mbito publico y privado
en empresas comerciales, de servicios y sector bancario, asi como la capacidad

de ser duefios de su propia empresa.

El contenido de esta Licenciatura presenta un esquema solido sobre el enfoque de
los conocimientos necesarios para desarrollarse en el campo de la Banca y

Finanzas, tomando en cuenta los requerimientos del mercado actual. Abarca

66



enfoques monetarios y tendencias financistas importantes en la toma de
decisiones de las organizaciones. Sin embargo, carece contenido acerca de las

Neurofinanzas.

B. Universidad de Costa Rica (UCR)

La Universidad de Costa Rica (UCR), como ya se habia comentado, no tiene un
programa de Licenciatura con énfasis en Finanzas. Sin embargo es una de las
universidades referentes del pais, por su antigliedad, participacion y aportes a la

sociedad.

En este caso se analizara la Licenciatura en Direccién de Empresas, la cual consta
de diez cursos, repartidos en dos bloques (semestres) para un total de 30 créditos,
y un Seminario de Graduacion como requisito final. Esta Licenciatura es un
complemento del plan de bachillerato en Direccion de Empresas de la UCR. Esta
es impartida en la Sede Central de la UCR y también la mayoria de sus sedes
regionales. Los cursos que se imparten se denotan en la figura 15, obtenida de la

pagina web de la Escuela de Administracion de Negocios de la UCR.
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Figura 15. Licenciatura en Administracion de Negocios UCR

5° Ao IX CICLO SUBTOTAL 16
DMN-0507 |Estrategias y Tacticas de Negociacion DN-0406 3 3 -
DN-0525 |Mercadeo de Servicios DN-0424 3 3 -
DM-0526 |Gerencia de Relaciones con el Consumidor| DN-0424 - 3 3 -
DM-0545 |Analisis de Costos para la Toma de DN-0442 DMN-05486 3 3 -
Decisiones
DMN-0546 |Decisiones de Inversion DN-0442 DN-0545 3 3 -
X CICLO SUBTOTAL 15
DN-0508 |Seminario Integrado de Alta Gerencia y DN-0507 - 3 3 -
Catedra Empresarial
DN-0527 |Mercadeo Internacional DMN-0525, - 3 3 -
DN-0526
DM-0528 |Estrategias Integradas de Mercadeo DN-0526 3 3 -
DMN-0547 |Banca y Sistema Economico DN-0545 3 3 -
DM-0548 |[Mercados Financieros Internacionales DN-0546 - 3 3 -
SUBTOTAL 15

15 Plan de Estudios (UCR 2002)

Al ser una Licenciatura sin énfasis especifico, es posible notar que existen cursos
también de Mercadeo y otros orientados a la direccién general de empresas. Los
cursos netamente financieros son: Decisiones de Inversion, Analisis de Costos
para la toma de decisiones, Banca y Sistema Econdémico y Mercados Financieros

Internacionales.

Segun la Escuela de Administracion de Negocios de la UCR, los administradores
graduados de esta universidad van a desempefarse en labores de analisis y
aplicacién de técnicas propias de las areas de Finanzas y Mercadeo, asi como el
establecimiento de politicas y procesos para la toma de decisiones. Esto se

evidencia en la figura 16, obtenida de la pagina web de esta escuela.

Otro aspecto que menciona la figura se refiere al mercado laboral el cual se
compone de puestos gerenciales y de direccion en las areas de Finanzas,

Mercadeo, Recursos Humanos y demas areas administrativas.
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Figura 16. Descripcion de la Carrera de Direccién de Empresas UCR

Carrera Direccion de Empresas

Tareas Tipicas:

« Analizar estructuras organizativas, procedimientos administrativos y
sistemas de informacion gerencial.

= Conocer disposiciones legales para €l manejo adecuado de las
relaciones laborales.

» Aplicar técnicas para el andlisiz de la situacion financiera de la empresa.

+ Elaborar y proyectarestados financieros de las empresas.

« ldentificar productos, marcas, precios, mercados, procesos de compra,
canales de comercializacion, consumidores, distribuidores, etc.

+ Gerenciar procesos de cambio en la empresa.

« Tomar decizsiones en areas financieras, contable y adminiztrativa.

+ Establecer politicas de manejo adecuado de los recursos humanos en
la bisqueda de la motivacion y desarrollo de habilidades vy
competencias.

Mercado Laboral: Esta compuesto por cualquier organizacion, pablica o privada,
en la cual =e requiere un ejecutivo capaz de planificar, organizar, dirigir y
controlar los procesos administrativos; en diferentes areas funcionales, tales
como la gerencia general, recursos humanos, finanzas, mercadotecnia,
comercio internacional, produccion,etc.

16 Descripcién de la Carrera (UCR 2002)

Esta licenciatura presenta una forma integral de ver los conocimientos de la
Administracién de Negocios y se enfoca mas en cubrir el conocimiento general que
en especializar al graduado. En lo referente al analisis de los negocios, carece de
la actualizacién en temas de vanguardia como las Neurofinanzas. Asi, se puede
considerar una carrera generalista y esquematizada con base en la administracion

clasica.

C. Universidad Nacional (UNA)
La Universidad Nacional, con sedes en Heredia, San José y Guanacaste, presenta

la Licenciatura en Administracion de Empresas con Enfasis en Gestion Financiera,

la cual viene como opcion de especializacién luego de cursar el Bachillerato en
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Administracion. Esta especializacion consta de diez cursos para un total de 30

créditos.

Figura 17. Licenciatura en Administracion de Empresas con Enfasis en Gestion
Financiera UNA

LICENCIATURA EN ADMINISTRACION CON ENFASIS EN GESTION FINANCIERA
O ENFASIS EN GESTION DE RECURSOS HUMANOS

TRONCO COMUN

cODIGO | NIVEL | cicLO | ASIGNATURA CREDITOS
ETE-500 I | Gerencia Integral 3
ETE-501 [ | Técnicas de Negociacion y Solucién de Conflictos 3
ETE-502 | | Planificacion Estratégica 3
ETE-503 | | Auditoria organizacional 3
ETE-504 | | Gerencia de Proyectos 3

Subtotal 15

ENFASIS EN GESTION FINANCIERA

ETE-505 [ 1l Gerencia Financiera 3
ETE-506 [ 1l Finanzas Internacionales 3
ETE-507 | 1| Administracion de las Finanzas 3
ETE-515 1l | Trabajo de Investigacidn | 3
ETE-516 1l 1l Trabajo de Investigacion |l 3

Sub-total 15

17 Plan de Estudios (UNA s.f)

De acuerdo con la figura 17, los cursos son Gerencia Integral, Técnicas de
Negociacién y Solucion de Conflictos, Planificacidon Estratégica, Auditoria
organizacional, Gerencia de Proyectos, Gerencia Financiera, Finanzas
Internacionales, Administracion de las Finanzas , Trabajo de Investigacion | y
Trabajo de Investigacion Il . Se divide en dos blogues de cinco cursos cada uno

(semestres). Al final del plan es necesario presentar un proyecto de tesis.

Segun la presentacion de la carrera de Administracion de la UNA, el estudiante
graduado es capaz de enriguecer a las organizaciones con el aporte de

conocimientos interdisciplinarios, con capacidad gerencial y proactividad, siendo
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un profesional versatil que puede desempefiarse como director integral dentro de

la organizacion y ser un tomador de decisiones.

En las figuras 18 y 19, obtenidas de la pagina web de la carrera de Administracion
de la UNA, se exponen las caracteristicas de las funciones que es capaz de
realizar el graduado, asi como el campo laboral en el que se desempefiara este

profesional.

Figura 18. Tareas de lo profesionales en Administracién de la UNA

Como profesional algunas de las tareas a realizar serian:

* Realiza investigaciones de mercados
* Administracion de recursos materiales
» Analisis administrativa

» Analisis financiero

* Gestidn financiera v de proyectos

» Auditorias

* Planificacidn estratégica

# Gestion de |a productividad

» Administracidon de Recursos Humanos

18 Tareas Profesionales (UNA s.f)

Las tareas descritas en la figura 18, comprenden areas generales dentro del
campo de accion de un administrador de empresas. Este detalle esta basado en
que ademas de la licenciatura, el plan comprende un bachillerato en administracion

general.
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Figura 19. Mercado Laboral de los Graduados de Administracion de Empresas
UNA

La persona graduada de esta carrera podria trabajar en:

» Empresas publicas y privadas
» Organizaciones sociales
» Entidades bancarias

# Ministerios

19 Mercado Laboral (UNA s.f)

La figura 19, explica los tipos de empresas en los que el graduado de la UNA en
Administracion podria trabajar. En este caso menciona las entidades publicas y

privadas pero no menciona la posible incursion como emprendedores.

Figura 20. Caracteristicas del estudiante de Administracion de Negocios UNA

Para estudiar esta carrera se requieren caracteristicas tales como:

» Interés, apertura y disposicion hacia la actualizacian
» Ser analitico (a)

» Creatividad

» Demaostrar respeto y tolerancia por las ideas ajenas
» Interés por la lectura

» Gusto por el trabajo con las personas

» Gusto por la investigacion

» Apertura por el trabajo en equipo

» Disponibilidad para plantear ideas vy valorar diferentes puntos de vista
» Liderazgo v habilidad para negociar

» Honestidad

» Equidad ética

» Megociador

20. Estudiante de Administracion (UNA s.f)
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Por dltimo en la figura 20, se presentan las caracteristicas que debe tener un
estudiante de Administracion de Empresas. Este apartado interesante puesto que
solo esta universidad estatal o presenta de esta forma, resaltandolo dentro de la
presentacion de la carrera. Se describen ademas caracteristicas y valores

importantes que pueden definir a un lider dentro de la organizacién.

Al dar este repaso, se puede evidenciar que en la UNA tampoco se presentan los
contenidos de las Neurofinanzas en los cursos de la Licenciatura. Sin embargo, el
programa ofrece dentro de la Licenciatura cursos como Técnicas de Negociacion y
Solucién de Conflictos y Planificacion Estratégica, los cuales no son centrados en
Finanzas en su totalidad, por lo que se puede ver que en esta universidad existe la
vision de integrar contenidos que son de gran importancia en la actualidad para las

organizaciones.

D. Universidad Latina (ULATINA)

La Universidad Latina con sedes en Alajuela, Heredia, San José, Limén y
Guanacaste, presenta el plan de Licenciatura de Administracion de Negocios con
énfasis en Banca y Finanzas, el cual consta de diez materias distribuidas en tres
bloques (cuatrimestres) de cuatro materias el primero y tres el segundo y tercero
para un total de 32 créditos. Esta especializacion esta disefiada para ser cursada

al terminar el Bachillerato en Administracion de Negocios.

En la figura 21, se presentan los tres bloques que componen la Licenciatura en
Administracion de Empresas con Enfasis en Banca y Finanzas de la ULATINA. Los
cursos gue la componen son: Sistemas de Informacién, Finanzas Internacionales,

Presupuesto de la Empresa, Gerencia de Mercadeo, Formulacion y Evaluacion de
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Inversiones, Seminario de Graduacion |, Mercados e Intermediarios Financieros,
Derivados Financieros, Teoria Portafolios y Elementos de Ingenieria Financiera y

Seminario de Graduacion Il.

Figura 21. Licenciatura en Administracion de Negocios con Enfasis en Banca y

Finanzas Ulatina

Blogue Mo.1

MATERILA

LAMN-O8 Sistemas de Informacidn
LAMN-20 Finanzas Intermacionales
LAMN-220 FPresupuesto de la Empresa
LRH-DG0 Gerencia de Mercadeo
Matricula

TOTAL

Blogue Mo.2
MATERILA

LAMN-060 Formulacion y Evaluacion de Inw.
LAMN-29 Seminaro de Graduacion |
LAMN-310 Mercados e Intermediarios Financ.
Matricula

TOTAL

Blogue Mo.3
MATERIA

LAMN-240 Derivados Financieros
LAMN-250 Teoria Portaf. v Elem. Ing. Financ.
LAMN-30 Seminario de Graduacian Il

Matricula

21. Plan de Estudios (ULATINA 2010)

La descripcion del campo profesional para los graduados de Licenciatura en Banca
y Finanzas de la ULATINA muestra que las labores que son capaces de
desempenfiar abarcan la evaluacion de proyectos, emision de criterios, direccion,
supervision, solucién de problemas e implementacién de procesos para generar un

mejor rendimiento y productividad para la empresa.

74



Esta universidad también aporta un perfil del estudiante de Administracion de
Empresas: dice que este debe tener buenas relaciones humanas, facilidad para
comunicarse, capacidad para trabajar en equipo e interés por resolver problemas

de forma creativa.

Los cursos impartidos en esta licenciatura cubren tematicas actuales que son de
interés para las empresas contratantes de profesionales en el area, sin embargo,

no presentan ningun contenido sobre Neurofinanzas.

E. Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT)

La Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT) cuenta con la
Licenciatura en Finanzas. En la figura 22, se presenta la descripcion de este grado,

la cual fue obtenida de la pagina web de esta universidad.
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Figura 22. Licenciatura en Finanzas ULACIT

DESCRIPCION DE LA CARRERA
Casi toda empresa, agencia gubemamental u organizacidn tiene 3
uno o mas financieros gestionando las finanzas
comporativas, bursdtiles y bancarias. Los financistas supervisan
e a preparacion de estados financieros e implementan estrategias
Créditos: &2 Plan de "“'d'“’w para la administracion del flujo de efectivo. Ademss. analizan los
Fecha de emisitn ENE. 2011 datos financieros y proveen soluciones a la gerencia para maximizar
as utilidades de la institucion en la que laboran. Debido al uso
i al d computacién en las operaciones financieras para
registrar y organizar datos, muchos financistas dedican més tiempo
a desarrollar estrategias e implementar los objefivos a largo plazo de
I Cuatrimestre Il Cuatrimestre Il Cuatrimestre ==
PERFIL OCUPACIONAL
( 06-0007 I [ 06-0010 mg?{-:ggg . 7 ; prj‘elena\ con el gr:_ldc del cenciado en Flnanz:i%_de LL.AIIIT podra
operaciones legislacion et onas lesempefiarse, entre ofras, en las siguientes ocupaciones
bursatiles financiera financieras i i
o ® (erente, subgerente, director general o jefe de departamento en
empresas privadas e instituciones poblicas y no gubemamentales.
= [uefio de su propia empresa
- - —_— = Director de finznzas.
Io%g'ﬁgggon 06-0011 gﬁn:hnsnlg » Gerente de operaciones bancarias.
& mercados operaclones d riesgos = Contralor de empresas.
i i bancarias st neso
financieros ) ¥ Sequros * Analista de risgo. )
- * Gerente de sucursal bancaria.
» Evaluador de proyectos financiems.
* Tesorem.
010001 ST — * Anal |5:ainanqe':.
[;Z—s[i?gr? formulacién y geografia . Eefte i ;_5:”:"1'.:?15"“'
financiera evaluacidn de economica onsultor Indepe IEHL_
proyectos L mundial » Encargado de presupuesto.
* Asesor financiern.
» [Gerente de operaciones de puesto de bolsa.
—_— = Comerizlizador de productos y senicios financierns.
Is \ r 5 1 - i
08-0003 06-0012 et e Sl
politica finanzas QIaduBC n {con o -
econdmica L corporativas autofizacion 3@ ggtarc‘ * [Gerente de operadora de pensiones.
y J

22 Plan de Estudios (ULACIT 2011)

El plan cuenta con 12 cursos distribuidos en tres periodos (cuatrimestres) de
cuatro cursos cada uno, para un total de 42 créditos. Los cursos son Operaciones
Bursatiles, Globalizacién de Mercados Financieros, Gestion Financiera, Politica
Econdmica, Legislacion Financiera, Evaluacion y Formulacion de Proyectos,
Finanzas Corporativas, Mercados e Instituciones Financieras, Andlisis de Riesgos

y Seguros, Geografia Econdmica Mundial y Seminario de graduacion.

En esta descripcion se detalla el rol que debe desempefiar un especialista en
Finanzas en la actualidad: la preparacion de estados financieros, administracion

del flujo de efectivo, analisis y proyecciones financieras.
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Otro aspecto que describe esta presentacion es el perfil ocupacional, en el que
menciona en su mayoria puestos de jefatura, contraloria, analisis, gerencia,

asesoria o duefio de una empresa.

Esta licenciatura presenta un mayor niumero de cursos que las otras y abarca
dentro de sus cursos mas temas de importancia en las Finanzas tanto locales

como globales, sin embargo, carece de contenidos de Neurofinanzas.

F. Universidad Fidélitas

Se revisa la Licenciatura en Administracion de Negocios de la Universidad Fidélitas
la cual consta de ocho cursos mas un proyecto final o prueba de grado oral o
escrita. Al igual que las otras universidades, la licenciatura viene basada en el

hecho de que el estudiante curs6 un Bachillerato en Administracion General.

Los cursos se dividen en 3 periodos (cuatrimestres) con cuatro cursos el primer y
segundo cuatrimestre y un cuatrimestre solo para el trabajo final o la modalidad de
graduacion electa. En la figura 23, se puede observar el detalle que presenta esta

universidad en su pégina web para esta Licenciatura.
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Figura 23. Licenciatura en Finanzas ULACIT

=
Universidad
Licenciatura en Administracion de Negocios

Enfasis en Finanzas y Banca
Horarios de Matricula

IQ 2014

codigo Mombre Requisitos Horarios
ler Cuatrimestre
AN-950 Banca y Moneda AN-660 IN, VN
AN-930 Comercio y Finanzas Intermacionales AN-G30 JN, SI
AN-830 Mercados e Intermediarios Financieros AN-630 KN, JN
AN-7B0 Operaciones Bancarias LM, MM
2do Cuatrimestre
II-880 Formulacidn v Evaluacidon de Proyectos AMN-545, AN-630 LN, MN, ST
AN-940 Ingeniena Financiera AMN-630 MM, I
AN-2920 Seminario sobre Economia Costarricenss AN-7E5 SM
AN-925 Teoria de la Administracién Financiera AN-630 KN

MODALIDADES DE GRADUACION

TAN-200 Trabajo Final de Graduacicn W
PFB-100 Prueba de grado escrita
PFB-200 Prusba de grado oral

23 Plan de Estudios (ULACIT s.f)

Los cursos que comprenden esta licenciatura son: Banca y Moneda, Comercio y
Finanzas Internacionales, Mercados e Intermediarios Financieros, Operaciones
Bancarias, Formulacién y Evaluacion de Proyectos, Ingenieria Financiera,

Seminario sobre Economia Costarricense y Teoria de la Administracion Financiera.

El perfil que adquieren los graduados de la Licenciatura en Administracion de
Negocios con énfasis en Banca y Finanzas de la Universidad Fidélitas se puede

ver en la figura 24, tomada de la pagina web de esta universidad.
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Figura 24. Perfil profesional del Licenciado de la Universidad Fidélitas

El Licenciado en Administracion de Negocios con enfasis en Banca y Finanzas desarrolla capacidades a lo largo
desu carrera que le permiten:

__ Identificar, disefiar y capitalizar oportunidades estratégicas y financieras que impulsan la competitividad en las
organizaciones.

__ Tomar decisiones en base a criterios estratégicos.

__ Administrar y desarrollar proyectos

__ Aplicar herramientas de analisis actual y praoyeccién financiera.

__ Comunicarse efectivamente.

24 Perfil Licenciado (UFidélitas s.f)

Segun el perfil propuesto, el graduado de esta universidad sera capaz de mejorar
la competitividad de la organizacion, tomar decisiones, analizar y proyectar las

finanzas de la empresa asi como comunicarse efectivamente.

Figura 25. Campo Laboral del Licenciado de la Universidad Fidélitas

Esta carrera te permite desarrollar tu trayectoria profesional en las siguientes areas:

__ Analista de Negocios, Administrativo y/o Financiero
__ Analista de Riesgo

__ Gerente Administrativo

__ Gerente Financiero

__ Desarrollo de Operaciones Bancarias

__ Supervisor del Departamento de Ventas y Servicio al Cliente
__ Planeacion e Implementacion Estratégica

__ Procesos de Control Administrativo

__ Proceso de Integracion Organizaciona

__ Consultoria Administrativa y Financiera

—_ Generacion de Empresa Propia

__ Investigacion y Docencia

25 Campo Laboral (UFidélitas s.f)
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Segun la figura 25, el graduado de esta licenciatura podra desempefiarse como
analista, gerente, contralor, supervisor, planeador o consultor en el area financiera,

asi como duefio de su propia empresa.

Después de revisar este plan se denota que los contenidos se apegan a las
necesidades de conocimiento que pueden requerir las empresas por parte de
profesionales a nivel de Licenciatura en Finanzas, sin embargo se evidencia que al

igual que los planes pasados, carece de contenidos sobre Neurofinanzas.

G. Instituto Tecnoldgico de Costa Rica

La Licenciatura con énfasis en Finanzas del Instituto Tecnologico de Costa Rica
(ITCR) consta de seis cursos propios de Finanzas, dos cursos optativos mas un
seminario de graduacién en el cual se desarrolla un proyecto final para optar por
este grado académico, para un total de 36 créditos. Esta Licenciatura se presenta
como una especializacion posterior al grado de Bachillerato en Administracion de
Negocios. Segun una entrevista realizada a la coordinaciéon de la licenciatura, se
conoce que este programa data del afio 1989. Segun la figura 26 obtenida de la
pagina web del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica, los cursos son: Administracion
Financiera l1ll, Contabilidad IV, Politica Economica, Decisiones de Inversion,
Modelos de Decisiones Financieras y Banca y Desarrollo, mas los dos optativos a
elegir pertenecientes a las carreras de Contaduria Publica, Recursos Humanos o

Mercadeo.

Este grado se imparte en modalidades semestrales, disefiadas con cuatro cursos
por periodo y uno extra para el seminario de graduacion. Actualmente es impartido

en las sedes de San Joseé y de San Carlos, en horarios vespertinos y nocturnos.
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TEC

Tecnologico
de Costa Rica

Plan de Estudios de Licenciatura en Administracién de Empresas con énfasis en Finanzas

Requisitos Bachillerato

Rica

Instituto Tecnolégico de Costa Rica

| Semestre

(Plan 217)

Il Semestre

Figura 26. Plan 217 de Licenciatura en Finanzas Instituto Tecnoldgico de Costa

Il Semestre

-
{ Administracién 3 Administracién Decisiones de (
1 Financiera Il Loy Fmamcena '" = nuersion
[ [ LAE-5131 LAE-5134
U AEs12E ) Hr3 Cr4 Hracr4 _
L —— ’ “~ El estudiante
selecciona una
opcin:
' s -
1 Contabilidad 1l 1 Contabilidad IV Modelo de Decisiones
H H 51 Financieras . Proyects de
AE-2124 r- LAE-5125 nancer: yecto
i ! Hracra e e Cr s Graduacién
. “— [ LA-8000
crs
____________ .

I \ - - Tesis

¥ . Politca Econdmica Banca y Desarrsile LA-8001
1 DE“";"E"QEMBH‘"“W :._ ———— LAE-5301 LAE-5132 — cre

' H Hr2cra - Hracra

S —— [ - Seminario

| Gerencial

------------ LA-5002
f \I cra
e Materia Optativa Materia Optativa Il
Métodos Cuantitativos o) P
H AE-2412 — P E-5001
1 racr Hracro
LA . |—>\ _/

26 Plan de Estudios (ITCR 1989)

Segun la Escuela de Administracion de Empresas del ITCR, los profesionales
graduados de este programa van a estar capacitados para ejercer cargos de
mandos medios y conforme adquieran experiencia altos mandos. Ademas podran

desempefiarse como consultores y asesores de empresas publicas y privadas.

Dentro del apartado de “Importancia de la Carrera”, se expone que el graduado

sera un lider dentro de la organizacion, formado con valores de responsabilidad
social, emprendedurismo y equidad.

El enfoque que se le da a la Licenciatura con énfasis en Finanzas del ITCR sigue
una tendencia hacia la formacién de un profesional con conocimiento integral en

las distintas &reas de administracion de empresas, capaz de analizar desde varias
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aristas los problemas y retos que se presentan diariamente en el ejercicio de su
funcién. Este profesional va a tomar en cuenta los factores internos y externos que
pueden influir en los resultados finales a raiz de una toma de decisiones bien

estructurada y compleja, que satisfaga las necesidades de la empresa.

Si bien dicho plan esta estructurado de manera que responda de manera cabal a
las necesidades actuales, las nuevas tendencias y herramientas tecnoldgicas no
se han integrado en todos los cursos, los cuales son elementos de actualizacion
para mantenerse al dia con los modelos de desarrollo globales. Esto puede
representar una desventaja para los graduados al momento de enfrentarse con el

mercado laboral.
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V.

CAPITULO IV: METODOLOGIA.
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En el presente capitulo se describen elementos relacionados con la
metodologia seguida en la investigacion, fundamentando el tipo de estudio llevado
a cabo y detallando aspectos que respaldan el tipo de andlisis de los datos en el

cual se basaron los resultados del mismo.

Entre los principales topicos se encuentran:

e Tipo de investigacion.
e Fuentes y sujeto de informacion.
e Técnicas de investigacion.

e Esquema de trabajo.

A. Tipo de investigacion

Se propone un estudio de tipo exploratorio.

Se propone un estudio de tipo exploratorio, se realiza cuando el objetivo es
examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado, del cual se tiene

muchas dudas o no se ha abordado antes.

El estudio exploratorio sirve para familiarizarse con fenébmenos relativamente
desconocidos, obtener informacion sobre la posibilidad de llevar a cabo una
investigacibn mas completa respecto de un contexto particular, investigar nuevos
problemas, identificar conceptos o variables promisorias, establecer prioridades
para investigaciones futuras, o sugerir afirmaciones y postulaciones (Hernandez S.
Roberto, Ferndndez C.Carlos y Baptista L.Pilar (2006). Metodologia de la

Investigacion. Cuarta Edicién).

Los estudios exploratorios generalmente buscan determinar tendencias,
identifican &reas, ambientes, contextos y situaciones de estudio, relaciones
potenciales entre variables: o establecen el “tono” de investigaciones posteriores

mas elaboradas y rigurosas.
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B. Fuentes de investigacion

1. Fuentes de investigacion

En el presente estudio se consultd bibliografia relacionada con técnicas de
investigacion, finanzas y neurofinanzas de la Asociacion Espafiola de
neuroeconomia. Se enfatiz6 en el area de Neurofinanzas de forma general y
puntual. ElI tema se desarrolld6 principalmente en el material del curso de
neurofinanzas de la escuela espafola, para delimitar dicho estudio. A su vez se
consultaron algunas de las tesis de la Biblioteca del Instituto Tecnoldgico
relacionadas con el tema de estudio. Igualmente se consultdé material bibliogréafico

relacionado con la tematica de finanzas.

a. Fuente primaria

Para la fuente primaria se uso la entrevista abierta.

b. Fuente secundaria

a. Para este trabajo, se consultaron distintas bibliografias como lo son: libros
de texto y diversos sitios web; referentes al tema. Con el objetivo de
ubicarse en el tema y elaborar el proyecto de la mejor manera obteniendo
suficiente base y criterio para realizar la propuesta parte del proyecto.

b. Se utilizé material de la Asociacion Espafiola de Neuroeconomia, el cual es
un curso completo y el mismo fue analizado a fin de elaborar el resto del

trabajo.
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c. El material que se utilizé consta de siete capitulos, donde se explica de

forma detallada la teoria de las Neurofinanzas. Sin embargo se debio

consultar un poco mas de material para ampliar he ilustrar la teoria.

1)

2)

3)

4)

5)

Introducciéon a la Neuroeconomia: En este capitulo se describe la
neuroeconomia como la ciencia que se encarga de estudiar como se

produce la toma de todo tipo de decisiones en la naturaleza.

Mecanismos cerebrales utilizados: versa sobre el desarrollo de las
estructuras cerebrales que estan mas fuertemente implicadas en la

toma de decisiones.

Euforia y panico. Ciclo econémico: Trata de la crisis econémica actual.
Ademas, plantea que la economia es ciclica, con periodos de auge y de
depresion, en los que se alternan periodos de boyante actividad
econémica que dan lugar a burbujas financieras y momentos de

depresion con crisis econdmicas y panicos bursatiles.

Centro del placer y aversion a la pérdida: Se plantea que el sistema de
recompensa cerebral, el cual se ve activado en la toma de decisiones,
estd completamente relacionado con el placer experimentado por los

seres humanos.

Efecto manada, exceso de confianza e ilusion de control. Tendencias
del Mercado: El mercado bursatil. Inversion o juego de azar. Apetito por
el riesgo y sobrerreaccion a las noticias: En este apartado se estudian
las neuronas espejo, las cuales son un tipo de neuronas que se activan

cuando un animal o persona empieza a emular la misma actividad que
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estd observando en otro organismo, generalmente de su propia
especie. También explica el llamado efecto manada, que es la
tendencia de algunas especies de animales de agruparse con el fin de

asegurar la integridad de si.

6) El mercado bursatil: Aqui se trata de entender como nuestra
predisposicion al riesgo estd guiada por las emociones y por la forma
en que se nos presenta la informacion. Para entender lo anterior, se

retoma desde la evolucion filogenética de nuestro cerebro.

7) Factores externos capaces de influir en los mercados: Las udltimas
investigaciones de la macroeconomia sugieren que el apetito por el
riesgo puede ser incrementado en los inversores por influencias

externas y por como sean presentados los datos.

c. Temade investigacion

Se refiere al tema que brindo la informacién para hacer la propuesta, como parte
de este trabajo. El material para el tema de investigacion fue el aportado por un
curso completo de la Asociacién Espafiola de Neuroeconomia. Y el trabajo se
enfoca a estudiar cuanto se est4 ensefiando de neurofinanzas hoy en las Escuelas

de Negocios en Costa Rica.
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C. Técnicas de investigacion

1. Recoleccion del plan académico de las escuelas de negocios publicas y

privadas.

Se recopilo informacion de las distintas escuelas de negocios de las

Universidades publicas y privadas como lo son:
e UNED
¢ Universidad de Costa Rica
e UNA
e Instituto Tecnoldgico de Costa Rica
e ULATINA
o ULACIT

o Fidélitas

2. Andlisis comparativo:

Se analizan y comparan los programas de licenciatura en Administracion de
Empresas con Enfasis en Finanzas de las Escuelas de Administracion de
Empresas méas renombradas, a fin de determinar si hoy se esta ensefiando sobre

Neurofinanzas en las mismas.
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D. Esquema de trabajo

Para la elaboracion del Informe Final se llevaron a cabo seis etapas, cumpliendo

asi con los objetivos propuestos del estudio.

El esquema de trabajo que se sera el siguiente:

1. Etapa: Aspectos preliminares del estudio

En primer lugar, se realizo el estudio del curso de Neurofinanzas de la Asociacion

Espafiola de Neuroeconomia.

2 Etapa: Elaboracion de la estructura general

En segundo lugar, se llamé y se investigo en sitios web de Universidades publicas
y privadas mas conocidas, en aras de retratar de la mejor forma lo que se esta
enseflando hoy en finanzas en la malla curricular de nuestras escuelas de

negocios.

3 Etapa: Elaboracién de la matriz

En tercer lugar, a partir de los conocimientos tedricos que hemos abordado en el

capitulo anterior procedera a disefiar una matriz que permita resumir diferentes
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campos especificos de las finanzas, que puedan ser complementados con los

hallazgos que se conocen de las neurofinanzas.

4 Etapa: Actualizacion de nuevos programa

A partir de todo lo anterior, se procedera a retomar los programas clasicos de una
escuela de negocios (ITCR) y tratar de ofrecerles una mejora con todos los

nuevos aportes que han sido resumidos y recolectados en el apartado anterior.

5 Etapa: Conclusiones y recomendaciones

Por dltimo lugar, se procedera a generar conclusiones y recomendaciones que
puedan ser de importancia, para las personas que tengan la posibilidad de alterar
los programas de las escuelas de negocios y recomendar que se podria hacer o
como se podria iniciar en este campo. Con el fin de realizar un andlisis de los

aportes mas significativos de las Neurofinanzas se disefid una matriz.
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Figura 27. Gréfica del esquema de trabajo

Estudio del curso de Neurofinanzas.

Analisis de la situacion actual de las
escuelas de Finanzas en Costa Rica.

Elaboracionde la Matriz de las
Neurofinanzas.

Actualizacionde los programas.

Conclusiones yrecomendaciones

Fuente: Elaboracion Propia

E. Disefio de la matriz de anélisis.

En este apartado se presenta la matriz de trabajo, utilizada para el desarrollo
de esta investigacion, en donde se toma en consideracion las diferentes decisiones

financieras y lo que afecta a las mismas desde el punto de vista cerebral.

El proceso de realizacion del estudio para elaborar la matriz, sera el siguiente:

1. Se usa como material bibliografico, informacion suministrada por el curso de

las neurofinanzas de la Escuela de Neurociencia en Espafa.
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2. A partir de la informacién que nos brinda el curso de neurofinanzas es que

del mismo se hace una matriz donde se resumen los conocimientos que nos

brinda el curso en mencioén y los hallazgos mas importantes.

3. La matriz se compone de la siguiente forma:

e |oS

financieras.
e Respuesta cerebral que los produce.
e El origen del problema.
¢ Y los aportes de las neurofinanzas para resolver los problemas.

problemas que se enfrentan a la hora de tomar decisiones

Cuadro 1. Matriz resumen de los aportes de las Neurofinanzas
Problema Respuesta Producida por Hallazg(_)s de las
cerebral Neurofinanzas

Como lidiar con las fases
alcistas de mercado
accionario

Para este caso, se activaran
una serie de estructuras
cerebrales que haran que nos
“ceguemos” y sigamos la
locura colectiva sin
cuestionarnos los precios de
las acciones, la racionalidad
de nuestras compras o los
motivos por los que se esta
viviendo esa euforia colectiva.

La influencia de las
Neuronas Espejo y el
efecto manada

Si sabemos que nuestra tendencia a
invertir y a comprar no se basa en
estrategias de inversién racionales,
sino en las estructuras cerebrales que
se han activado y que nos estan
empujando a seguir a la manada,
seremos mucho mas capaces y
racionales en nuestras inversiones.

Como decidimos ante la
inversion.

La forma en que una misma
inversion venga presentada
nos va a hacer opinar de
forma diferente. Una
“oportunidad de oro” y una
“inversion arriesgada y
especulativa” posiblemente
sea la misma inversion pero
presentada de forma
diferente.

Dependera del equilibrio
resultante entre el
sistema de recompensa
cerebral y el sistema de
aversion a la pérdida.

Una de las necesidades mas
importantes para el control de las
emociones es el propio conocimiento
de las mismas. Si el inversor no es
consciente de lo que siente y del
componente emocional de los
estimulos que percibe, sera imposible
gue sea capaz de escapar de los
sesgos de las emociones.

¢Por qué se da el exceso
de confianza al invertir?

Cuando los inversores han
conseguido buenos resultados
durante un tiempo, se vuelven
confiados y se crea una falsa
ilusién de control.

La concentracién de
neurotransmisores que
promueven los
comportamientos que
anteriormente llevaron al
éxito y activan el sistema
de recompensa.

Es necesaria como la cura la humildad.
Y preguntarse una serie de cuestiones:
¢Realmente

puedo predecir el mercado? ¢Compro
lo que conozco o tengo mas cerca?

¢ Sé tanto

como creo? ¢ Realmente obtengo unos
beneficios por encima de la media del
mercado? ¢Acepto mis errores?
Aceptar las propias limitaciones es
eliminar la mayor limitacién para ser un
buen inversor.

Cuando una recompensa no
es la esperada, nuestro

Aumento en la actividad

Por la respuesta del sistema de
recompensa es que nos permite tener
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Tolerancia al riesgo

cerebro nos va a llevar a
asumir riesgos mayores.

del sistema de
recompensa.

tentacion de asumir riesgos y de no ser
asi Uinicamente nos embarcariamos en
empresas seguras.

Baja en el sistema bursatil

En las épocas de mayor
depresion o recesion las
estructuras cerebrales
implicadas en el sistema de
aversion a la pérdida se
activaran mas que las de
recompensa cerebral, lo que
contribuira al bloqueo de las
inversiones.

Un desequilibrio entre el
sistema de recompensa
cerebral y el de aversion
al riesgo.

Para que haya una decisién adecuada
de realizar o no una inversion
financiera dependera del equilibrio
resultante entre ambos sistemas.
Porque lo que se busca es una
coyuntura econémica positiva.

Compradores Compulsivos

El juego compulsivo se incluye
dentro de un grupo de
transtornos por control de
impulsos y se caracteriza por
una falta de sensibilidad al
riesgo, aumento de la
impulsividad.

Una disminucion del
control de
los impulsos

Se debe buscar como aumentar la
actividad de recompensa cerebral
para evitar en estos sujetos a la
necesidad de autoestimularse, ademas
se debe vy restituir el equilibrio con el
buscar el equilibrio del

sistema de aversion a la pérdida.

¢,Cémo implementar la
ensefianza de las
neurofinanza?

En los afios 90, la llamada
década del cerebro, cuando la
neurociencia dio un gran salto
y aparecieron numerosas
disciplinas nuevas
relacionadas. A mediados de
esta década varios estudios
sugirieron que la fusién entre
la economia y la neurociencia
podia hacernos comprender
mejor las capacidades
econdémicas humanas.

Se deben determinar que
estimulos hacen que el
cerebro segregue ciertas
sustancias que permitan
ayudar a conocer la
decisién que se tomaran
por cada individuo.

Se determino que el enfoque
tradicional de lo que son las finanzas,
ha mostrado un vacio al no poder
explicar certeramente el porque los
consumidores eligen un determinado
bien o servicio dependiendo ya sea de
su estado animico o su entorno. El
conocer como funcionan estos factores
permitird hacer proyeccién con bases
mas solidas y no simplemente
partiendo de supuestos.

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del curso de Neurofinanzas de la Asociacion Espafiola

de Neurofinanzas

F. Disefio de una propuesta

Al analizar la matriz anterior y contrastarla con los programas en Finanzas de las
universidades nacionales, se llega a la conclusion que lo mas conveniente es
hacer un disefio preliminar de la propuesta de un curso, para refrescar los
contenidos que se encuentran en los programas de finanzas. El cual se detalla:
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Modulo |I. Economia béasica.

Objetivo: Repasar los conocimientos basicos de la economia clasica.

Temas

e Teorias econdmicas.

e Métodos matematicos de estudio, utilizados en la toma de decisiones

financieras.

e Introduccion a las Neurofinanzas.

Médulo Il. Introduccién a la neuroeconomia y la utilidad de la neurociencia en las

decisiones econdmicas.

e El origen de la neuroeconomia.

e Métodos de estudio utilizados en neuroeconomia.

e Utilidad actual y futura de la neurociencia en los negocios. Ejemplos

practicos.

e ¢ Qué son las neurofinanzas?

Maodulo [Il. Mecanismos cerebrales utilizados en la toma de decisiones.

e Neuroanatomia basica para economistas y publicistas.
e Sistema de recompensa cerebral.

e Sistema de aversion a la pérdida o aversién al riesgo.

e Equilibrio entre ambos sistemas como origen de la toma de decisiones.

e Toma de decisiones cognitivas y emocionales.
e Errores de percepcion en la toma de decisiones econdémicas.

e Eljuego del ultimatum y la ilégica del homo economicus.
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Maodulo 1V. Euforia y panico. Ciclos econémicos.

Factores psicolégicos asociados a las burbujas especulativas.

Estructuras cerebrales implicadas en la fase alcista de los mercados
bursétiles.

Estructuras cerebrales implicadas en la fase bajista de los mercados
bursatiles.

Andlisis neuroeconémico. Identificacion de los cambios de ciclo en base a la

psicologia de los inversores.

Médulo V. Centro del placer y aversion a la pérdida.

El centro del placer, las inversiones econdmicas y el consumo.
Neuroeconomia de las adicciones. Efecto google manipulacion de la mente
del inversor.

Miedo, panico y ansiedad en los ciclos econémicos. indice VIX.

Promediar. Un sesgo cerebral no controlado.

Modulo VI: Efecto manada, exceso de confianza e ilusién de control. Tendencias
del mercado.

Neuronas en espejo y efecto manada. Nuestra tendencia a seguir a los
demas.

Estructuras cerebrales implicadas en el efecto manada.
Comportamientos sociales.

Exceso de confianza. Sesgo cerebral propio del cerebro humano y como

evitarlo.
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Médulo VII: El mercado bursétil: inversién o juego de azar. Apetito por el riesgo y
sobrerreacciones a las noticias.

Tolerancia al riesgo y su papel en las decisiones econémicas.
Tolerancia al riesgo: como estudiarla y modificarla.
Tolerancia al riesgo. Neurociencia.
Evaluacion de la tolerabilidad al riesgo.
Modificacion de la tolerabilidad al riesgo.
Apetito por el riesgo. Compradores compulsivos.
Sobrerreaccion a las noticias y movimientos bursatiles. Sorpresas del mercado.
Neurociencia de la sorpresa. Corteza cingulada anterior

Neuroeconomia y las inversiones a corto plazo.

Mddulo VIII: Factores externos capaces de influir en los mercados.
Factores ambientales y estacionales y su influencia en los mercados financieros.

Cafeina, estrés y drogas de abuso: su influencia en nuestra toma de decisiones
econdmicas.

Farmacos. Como modifican nuestra capacidad de inversion.

Como mejorar nuestra capacidad de inversion: desde los test psicolégicos a los
analisis genéticos.
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Figura 28. Anuncio de curso de Neurofinanzas en la Asociacién Espafiola de

Neuroeconomia.

Fuente: http://www.asocene.com/#!neurofinanzas/clgyr
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V.

CAPITULO V: DESARROLLO
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Andlisis del Programa del Tecnolégico de Costa Rica y propuesta.

1. Justificacion

Actualmente el enfoque de la escuela de Administracion de Negocios del
Instituto Tecnoldgico de Costa Rica esta muy limitado en cuanto a los
conocimientos teéricos y practicos de la mente del que toma decisiones de
inversion o de como funciona la mente cuando se toman decisiones financieras.
A pesar de los aportes de la neuroeconomia y por consiguiente las
neurofinanzas, se ensefian Unicamente contenidos clasicos, los cuales no
suficientes para evaluar el funcionamiento del cerebro frente a la toma de
decisiones financieras. Es por ello, que es necesario educar a la poblacion

estudiantil del ITCR sobre las neurofinanzas.

2. Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas del

Instituto Tecnolégico de Costa Rica

A raiz del conocimiento e importancia del tema de las neurofinanzas, se

propone la inclusion de este nuevo enfoque en la Licenciatura en
Administracion de Empresas con Enfasis en Finanzas del Instituto Tecnol6gico
de Costa Rica. Para ello, se va a profundizar en el esquema curricular actual y

Se va a proponer una nueva estructura para esta especialidad.

Como se describi6é en el tercer capitulo el ITCR cuenta con la Licenciatura en

Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas. La cual cuenta con ocho
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cursos, de los cuales seis son propios de Finanzas y 2 son optativos. A

continuacion en el Cuadro 2 se describen los objetivos generales de cada uno

de los cursos propios de Finanzas del plan actual.

Cuadro 2. (Objetivos de los cursos actuales del programa de Licenciatura

en Administracion de Empresas con énfasis Finanzas del ITCR)

Curso

Objetivo General

Banca y Desarrollo

Comprender la funcion de la banca en

el desarrollo econdmico de un pais.

Contabilidad IV

Formular e interpretar el estado de

cambios en la situacion financiera.

Formular estados financieros

consolidados y combinados.

Formular e interpretar estados
financieros que reflejen los efectos de

la inflacion.

Tener adecuado dominio del
tratamiento contable de las
transacciones con moneda extranjera
y conocer los conceptos sobre la
conversion de estados financieros en

moneda extranjera.

Administracion Financiera Ill

Que el estudiante sea capaz de
evaluar y aplicar una serie de técnicas

financieras importantes para la toma
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de decisiones empresariales.

Decisiones de Inversion

El estudiante al finalizar el curso
estaria en capacidad, ante decisiones
de inversion, de discutir lo relativo a la
operacion de los titulos valores que se
negocian en la Bolsa Nacional de

Valores.

Modelos de Decisiones Financieras

Lograr que el estudiante sea capaz de
aplicar una serie de criterios
cuantitativos en el analisis
interpretacion 'y  resolucion  de

problemas de toma de decisiones.

Politica Econdmica

Que el estudiante sea capaz de
valorar la politica econ6mica y analizar
su incidencia en las decisiones

administrativas.

En general, los objetivos que se muestran producto de cada materia dentro de

la Licenciatura, evidencian la presencia del enfoque clasico de las Finanzas. A

pesar de la incursién paulatina de modelos mas actualizados de andlisis, en

general la base para impartir cada curso propio del énfasis es la de la

Economia clasica.

Para complementar el plan, las materias optativas que estan a disposicién de

los estudiantes pertenecen a las Licenciaturas de Mercadeo, Contabilidad y

Recursos Humanos. A continuacion se da un listado de estas materias,
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tomado de los programas de cada Licenciatura, facilitados por la Escuela de

Administracion de Empresas de ITCR:

e Mercadeo de Exportacion

e Mercadeo Gerencial

e Programa Promocional |

e Programa Promocional Il

e Sistemas de Informacion de Mercadeo

e Contabilidad de Costos Il

e Auditoria Financiera- Tributaria- PED |- PED II- Gubernamental
e Presupuesto y Control Financiero

e Sistemas de Contabilidad

e Consultoria de Empresas

e Psicosociologia Organizacional

e Sistemas de Compensacién

e Planificacion y Desarrollo de Recursos Humanos
e Desarrollo Gerencial

e Seminario de Derecho Laboral Il

En su conjunto, las materias descritas en el Cuadro 2 mas dos cursos a elegir

forman la malla curricular que comprende la Licenciatura en Administracion de
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Empresas con énfasis en Finanzas del ITCR, la cual se representa en la figura
29.

Figura 29. (Plan 217 de Licenciatura en Finanzas Instituto Tecnologico de Costa

Rica)
f I EI ‘:C Tecnolégico |
de Costa Rica

Instituto Tecnolégico de Costa Rica
Plan de Estudios de Licenciatura en Administracion de Empresas con énfasis en Finanzas
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29 Plan de Estudios (ITCR 1989)

A partir del conocimiento que engloba el plan curricular descrito anteriormente, se
pretende proponer la modificacién del mismo, mediante la inclusion de un curso de

Neurofinanzas; el proceso y el resultado se describen a continuacion.
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3. Propuesta de Inclusion de Curso de Neurofinanzas.

A partir del modelo del Curso de Neurofinanzas de la Asociacion Espafiola de
Neuroeconomia se procede a hacer una propuesta de un curso para la Escuela
de Administracion del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica. Para ello, se
propone seguir una linea de trabajo que inicia en la ensefianza de la parte
tedrica, pasando por los conceptos mixtos entre economia, medicina,
psicologia y otras ciencias, hasta el analisis practico de las decisiones

financieras vistas desde la concepcion del funcionamiento del cerebro humano.

Por estas razones, es que se propone incluir un curso de Neurofinanzas en la
malla curricular original de la Licenciatura del ITCR. Esto se haria cambiando
un curso optativo por el curso propuesto. De acuerdo con esto la estructura de

la Licenciatura se veria de la siguiente manera:

Figura 30. (Plan propuesto de Licenciatura en Finanzas Instituto Tecnologico de

Administracién Decisiones El tudi t
Financiera IIl de Inversién estudiante
Hrs3Cra Hrs3cra selecciona una
opcién:
. Proyecto de
Contabilidad 11l Model}: de r:ieclsmnes L,
:AE;sézi e "lr:;;'f;s ) Graduacién
rs3cr -
Hrs3cra LA-6000
L 4 Cr8
Tesis
Politicas Econémicas Banca y Desarrollo
LAE-5301 — LAE-5133 ) LA-6001
Hrs3Cr4 Hrs3Cra cr8
_r r
Seminario Gerencial
Materia Optativa | Neurofinanzas LA-6002
LAE-5000 LAE-5001 I Cr8
Hrs3Cro — Hrs3cCra [ >

Fuente: Elaboracion propia a partir de la malla curricular de la licenciatura del
ITCR.
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De acuerdo con esta propuesta el curso de Neurofinanzas vendria a representar
un séptimo curso en el campo de las Finanzas dentro de la Licenciatura. El mismo
se ubicaria estratégicamente en el segundo semestre del plan, con el objetivo de
que pueda insertarse de manera légica y adecuada en el plan como complemento
al enfoque mas tradicional ofrecido en la carrera. Con esto se espera lograr un
enriguecimiento en el criterio, conocimiento y las bases para el desempefio

profesional del graduado en este programa.

4. Estructura del Curso de Neurofinanzas del ITCR

Como ya se indicé en el capitulo de metodologia, se pretende incluir un curso
basado en los contenidos impartidos por la Asociacion Espafiola de
Neuroeconomia en su curso basico de esta materia. La idea de utilizar esta
base, es aprovechar el esquema y las divisiones por tema que proponen los
autores, para de esta forma introducir esta novedosa materia en el ITCR con
una metodologia ya probada y difundida entre profesionales alrededor del
mundo. Los objetivos y contenidos del curso que se detallan a continuacién por

lo tanto, se extraen del curso mencionado anteriormente.

4.1. Objetivo General y especificos

Objetivo General
e Lograr que el estudiante obtenga los conocimientos basicos de la

Neurociencia y Neurofinanzas para mejorar la toma de decisiones y el

analisis financiero en las organizaciones.
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Objetivos Especificos:

Introducir los conceptos basicos de la Neuroeconomia.

Comprender el concepto general del Neurofinanzas como extension de las
finanzas tradicionales.

Comprender como funcionan los mecanismos cerebrales utilizados en la
toma de decisiones Financieras.

Dar herramientas que permitan al estudiante comprender los factores
psicoldgicos y neuroldgicos que son clave durante los ciclos econdmicos

Explicar la irracionalidad del pensamiento como euforia y panico u otros y
entregar conocimientos claves para el desarrollo de herramientas
financieras mas efectivas.

Comprender como aplicar los contenidos del objetivo anterior mediante la
exploracién del comportamiento humano, herramientas para la prediccion
del comportamiento humano y explicacion de lo que ocurre en la mente ante
los diferentes objetivos de las finanzas.

Exponer al estudiante la composicion del Centro de Placer y el Sistema de
Aversion a la pérdida.

Dar a conocer al estudiante casos concretos y experimentos de
Neurofinanzas alrededor del mundo, para adquirir conocimientos sobre las
aplicaciones y casos de éxito.

Desarrollar en el estudiante, mediante el trabajo practico con las
herramientas (hardware y software) la capacidad para implementar los
estudios de Neurofinanzas en su entorno y la presentacion de los resultados
producto de dichos estudios.

Explicar al estudiante el llamado “Efecto Manada” y como este sigue un
patron neurolégico. Asi como explicar los comportamientos sociales que

influyen la toma de decisiones.
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e Desarrollar el tema del riesgo financiero desde el punto de vista neurolégico
y el efecto de los cambios en la toma de decisiones bursatiles.

e Brindar al estudiante conocimiento general sobre los factores ambientales
externos que afectan los mercados. Asi como una breve introduccion del
efecto de las drogas y farmacos en el comportamiento de los tomadores de

decisiones.

4.2. Perfil académico

El estudiante al finalizar el curso serd capaz de reconocer, comprender,
interpretar y analizar los aportes de las neurofinanzas en el campo profesional
administrativo. Ademas, tendra una visién integral que le permite ser critico de
los modelos clasicos de la economia y de esta forma podra emitir criterios mas
ricos a la hora de fundamentar sus decisiones financieras. El estudiante estara
en capacidad de aplicar los conocimientos, técnicas, herramientas, métodos y
mejores practicas del neurofinanzas para realizar proyectos de diferente indole

en las areas de inversion, riesgo y otros.

4.3. Caracteristicas del curso

El curso consta de ocho modulos que parten de un repaso por los
conocimientos tedricos de la administracion financiera hacia lo que nos aporta
las neurofinanzas con el fin de comparar las teorias que conocemos con estos
conocimientos. Al ser un curso semestral a nivel de Licenciatura los temas
deberan adecuarse al horario establecido por la escuela de Administracion del

ITCR: deben cubrirse en 16 semanas, en lecciones de dos horas y media
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efectivas. En promedio cada objetivo podra abarcar entre dos a tres clases,

dependiendo del desarrollo y peso del mismo.

4.4. Metodologia

Debido a la novedad y complejidad tedrica de la materia de Neurofinanzas el
programa se desarrollara mediante clases magistrales, con la posibilidad de la
participacion del estudiante, por medio de exposiciones introductorias a los
temas de cada clase y por medio del desarrollo y analisis de casos de

aplicacién practica.

4.5. Requisitos
e Se requiere que el estudiante cuente con el Bachillerato completo en

Administracién de Empresas.

¢ El estudiante debera haber aprobado el primer bloque de la Licenciatura en
Administracion con énfasis en Finanzas, el objetivo de esto es que con el
curso de Neurofinanzas se amplie la vision y capacidad critica del

estudiante luego de haber retomado el enfoque clasico de las finanzas.

4.6. Cuerpo Docente

Para impartir este curso se propone un modelo de profesor ideal el cual debera ser

un profesional en el area de Neurologia o Neurociencia, con conocimiento a nivel
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de maestria en Administracién de Empresas con énfasis en Banca y Finanzas o en

Economia.

Este perfil de profesor se propone ya que los conceptos puramente cientificos-
médicos que son propios de las neurofinanzas solo lo podrian ser impartidos por
un especialista en la materia. El requisito de maestria en ciencias econémicas se
exige en vista de que el profesor debe ser capaz de incorporar los temas
abordados en el marco de la licenciatura.

4.7.Programa del Curso

El programa del curso que se aporta a continuacion estad basado en el curso de
Neurofinanzas de la Asociacién Espafiola de Neuroeconomia. Se afiaden objetivos
por cada tema para darle el formato que establece el ITCR. Y se comenta cada
tema con el fin de exponer la importancia relativa que aporta al estudiante el

conocimiento del mismo.

Modulo |I. Economia béasica.

Objetivo: Repasar los conocimientos basicos de la economia clasica.

Temas

e Teorias econémicas.
e Meétodos matematicos de estudio, utilizados en la toma de decisiones
financieras.

e Introduccion a las Neurofinanzas.
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Mediante este primer moédulo se da un repaso a las teorias econdmicas
tradicionales, ensefiadas por las escuelas de negocios y que lo que se pretende en
este modulo es dar una base para poder contrastar el enfoque clasico versus el

gue nos presenta las neurofinanzas.

Modulo II. Introduccién a la neuroeconomia y la utilidad de la neurociencia en las

decisiones econdmicas.

Obijetivo: Introducir al estudiante los conceptos basicos de la neuroeconomia y

exponer el marco de referencia de las neurofinanzas.
Temas

e El origen de la neuroeconomia.

e Métodos de estudio utilizados en neuroeconomia.

e Utilidad actual y futura de la neurociencia en los negocios. Ejemplos
practicos.

e ¢ Qué son las neurofinanzas?

Mediante este segundo modulo se da una introduccion a la neuroeconomia y se
expone su importancia asi como su validez dentro del actual mundo de los
negocios. Posterior a la descripcion general se explica el eje central del curso; las
neurofinanzas. Ademas, los ejemplos brindados permitiran al estudiante,
establecer directamente comparaciones entre los conocimientos y métodos de

analisis clasicos ya conocidos y los métodos que amplian las neurofinanzas.
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Modulo Ill. Mecanismos cerebrales utilizados en la toma de decisiones.

Objetivo: Brindar al estudiante un conocimiento bdasico de los sistemas

neurosensoriales del cuerpo humano y su relacién con la toma de decisiones.

Temas

¢ Neuroanatomia basica para ciencias econémicas

e Sistema de recompensa cerebral.

e Sistema de aversion a la pérdida o aversion al riesgo.

e Equilibrio entre ambos sistemas como origen de la toma de decisiones.
e Toma de decisiones cognitivas y emocionales.

e Errores de percepcion en la toma de decisiones econémicas.

e Eljuego del ultimatum y la ilégica del homo economicus.

Ya para este tercer modulo, el curso integra la parte médica-cientifica que
compone las neurofinanzas. En este apartado se aprende acerca de la
composicion y el funcionamiento del sistema nervioso de los seres humanos.
Ademas, se conocen las formas en que las distintas partes de este sistema
interactian para dar pie a los comportamientos y reacciones que sufren las
personas. Mediante esto el estudiante sera capaz de tener conciencia del factor
interno y natural a la hora de la toma de decisiones; lo cual extiende los factores a
tomar en cuenta al momento de hacer analisis. Los cuales antes se veian limitados

a los factores clasicos de las Finanzas.
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Modulo IV. Euforia y panico. Ciclos econémicos.

Objetivo: Dar herramientas que permitan al estudiante comprender los factores

psicoldgicos y neuroldgicos que son clave durante los ciclos econdmicos.
Temas

e Factores psicologicos asociados a las burbujas especulativas.

e Estructuras cerebrales implicadas en la fase alcista de los mercados
bursatiles.

e Estructuras cerebrales implicadas en la fase bajista de los mercados
bursatiles.

e Anadlisis neuroeconomico. Identificacion de los cambios de ciclo en base a la

psicologia de los inversores.

En el modulo cuatro ya el estudiante ha comprendido cual es el objetivo de
estudiar neurofinanzas y por lo tanto, ya para esta parte del curso, se analizan
elementos histdricos como lo son los ciclos econdmicos, para realizar una
esquematizacién de los comportamientos de los tomadores de decisiones en las
diferentes fases de los mismos. A diferencia del analisis clasico de las finanzas,
con la propuesta de las neurofinanzas se estudian las decisiones desde la
perspectiva neuroldgica, lo cual enriquece el criterio que el estudiante tiene acerca
de las causas que han podido llevar a empresas e inclusive paises a lograr
grandes éxitos o fracasos a lo largo de la historia. Inclusive este analisis permite al
estudiante estar al tanto y comprender de mejor forma los cambios y decisiones

diarias que se dan durante los ciclos econémicos actuales y futuros.

Modulo V. Centro del placer y aversion a la pérdida.
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Objetivo: Exponer al estudiante la composicién del Centro de Placer y el Sistema

de Aversion a la pérdida.

Temas

e El centro del placer, las inversiones econémicas y el consumo.
¢ Neuroeconomia de las adicciones.

e Efecto “goggle”: manipulacion de la mente del inversor.

e Miedo, panico y ansiedad en los ciclos econémicos. indice VIX.

¢ Promediar. Un sesgo cerebral no controlado.

El quinto modulo continla ampliando acerca de las diferentes sub &reas
neurologicas que generan distintos comportamientos en los seres humanos, se
aprende de la mano de ejemplos reales, como el cuerpo humano y en especifico el
cerebro reacciona ante distintos estimulos en combinacién con el ambiente.
Ademas, se inicia el aprendizaje de los trastornos que pueden llevar a las
personas a tomar decisiones financieras irracionales, ante la vista de la economia

clasica, pero comunes comprendidas desde la Optica de las Neurofinanzas.

Modulo VI: Efecto manada, exceso de confianza e ilusién de control. Tendencias

del mercado.

Objetivo: Comprender el fendmeno denominado “Efecto manada” desde el punto

de vista neurologico y ver las implicaciones en la toma de decisiones financieras.
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Temas

e Neuronas en espejo y efecto manada. Nuestra tendencia a seguir a los
demas.

e Estructuras cerebrales implicadas en el efecto manada.

e Comportamientos sociales.

e Exceso de confianza. Sesgo cerebral propio del cerebro humano y cémo

evitarlo.

El séptimo modulo del curso enriquece el conocimiento acerca del comportamiento
social y la forma en que las decisiones financieras de una persona o grupo de ellas
puede afectar el resultado de un proceso de analisis ante diferentes situaciones del
entorno. El estudiante aprende mediante el analisis de las estructuras cerebrales el
porqué de los aciertos y desaciertos cuando se toman decisiones basadas en el
criterio de otros. Ademas, se brinda una descripcion de como utilizar las
herramientas aprendidas hasta el momento para evitar o controlar a nivel personal

los impulsos neuroldgicos que pueden afectar la toma de decisiones.

Modulo VII: El mercado bursétil: inversion o juego de azar. Apetito por el riesgo y

sobrerreacciones a las noticias.

Objetivo: Analizar el riesgo en las decisiones financieras desde el punto de vista de

las Neurofinanzas.
Temas

e Tolerancia al riesgo y su papel en las decisiones econémicas.
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e Tolerancia al riesgo: como estudiarla y modificarla.

e Tolerancia al riesgo. Neurociencia.

¢ Evaluacion de la tolerabilidad al riesgo.

¢ Modificacion de la tolerabilidad al riesgo.

e Apetito por el riesgo. Compradores compulsivos.

e Sobrerreaccion a las noticias y movimientos bursatiles. Sorpresas del
mercado.

¢ Neurociencia de la sorpresa. Corteza cingulada anterior.

¢ Neuroeconomia y las inversiones a corto plazo.

El pendltimo modulo del curso, toma en cuenta el tema de riesgo en la toma de
decisiones financieras. Sin embargo no lo hace desde el abordaje clasico de las
finanzas, si no que lo estudia desde la dptica de las neurofinanzas. En esta unidad
el estudiante amplia sus conocimientos y puntos de vista acerca de los factores
que inciden neuroldgicamente a los tomadores de decisiones. Ademas, logra
caracterizar segun comportamientos y caracteristicas tipos de tomadores de

decisiones segun su aversion al riesgo.

Modulo VIII: Factores externos capaces de influir en los mercados.

Objetivo: Brindar al estudiante conocimiento general sobre los factores
ambientales externos que afectan los mercados, asi como una breve introduccién
del efecto de las drogas y farmacos en el comportamiento de los tomadores de

decisiones.

Temas
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e Factores ambientales y estacionales y su influencia en los mercados
financieros.

e Cafeina, estrés y drogas de abuso: su influencia en nuestra toma de
decisiones econémicas.

e Farmacos. Como modifican nuestra capacidad de inversion.

e Cbmo mejorar nuestra capacidad de inversion: desde los test psicologicos a

los andlisis genéticos

En el dltimo modulo del curso, el estudiante adquiere conocimientos acerca de
otras areas de interés de las neurofinanzas. A manera de cierre del curso se
presentan perspectivas de la forma en que los factores ambientales afectan las
decisiones financieras. Ademas, toca el tema de los farmacos y sustancias
externas a las producidas en el cuerpo que pueden afectar el comportamiento de
las personas. Por ultimo se habla de la importancia de conocerse a si mismo para
tener control sobre el conjunto de factores que pueden afectar el analisis y la toma

de decisiones.

Con esto el estudiante ya tiene una perspectiva mas amplia y real del porqué de la
irracionalidad de los agentes econémicos. Gracias a las neurofinanzas, los analisis
del estudiante podran contener elementos mas apegados a la realidad y que
consideraran puntos de vista mas amplios e integrales, lo cual le dara ventaja ante
profesionales que solo conocen el enfoque clasico del andlisis de las decisiones

financieras.
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4.8. Anuncio

Se propone ademas, como parte del trabajo la presentacion de un anuncio para
presentar esta propuesta.

Figura 31. Anuncio de Neurofinanzas

Una forma inteligente de tomar
decisiones financieras

Fuente: Elaboracién propia
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VI.  CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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Al cierre de este proyecto, que tenia como objetivo como objetivo general hacer
una propuesta de mejora de los programas de Licenciatura en Administracion de
Empresas con énfasis en finanzas del Instituto Tecnologico de Costa Rica y
aplicando los hallazgos mas recientes de las Neurofinanzas a los diferentes
contenidos que se abordan en estos programas, se han alcanzado exitosamente
las siguientes etapas: se analizé en detalle la teoria conocida como neurofinanzas,
se estudio el estado de actual de las carreras de finanzas en Costa Rica, se disefio
una propuesta de malla curricular que permite incorporar el tema de neurofinanzas
en el medio, se desarrollo los aportes que generarian el medio la inclusion de esta
nueva malla curricular entre los estudiantes y los nuevos pluses que se lograrian
obtener de llevar este curso, de seguido se generan una serie de conclusiones y

recomendaciones desprendidas de la presente investigacion.

A. Conclusiones

Dentro de las conclusiones a las que se llego con el presente estudio estan las

siguientes:

- El presente estudio permitié determinar y conocer los principales términos y
hallazgos utilizados en neurofinanzas y que a su vez aportan nuevo

conocimiento al momento de tomar una decisiéon mas acertada.

- El presente estudio permiti6 analizar y determinar que en Costa Rica las
universidades Instituto Tecnologico de Costa Rica, Universidad Estatal a
Distancia, Universidad de Costa Rica, Universidad Nacional, Universidad
Latina, Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia y la
Universidad Fidélitas, no estan contemplando dentro de sus planes de

estudio el tema de las neurofinanzas.
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- Se concluyé mediante una matriz de trabajo, cuales son los campos
especificos que estan involucrados en el area de las neurofinanzas,
logrando con esto disefiar un curso donde el Instituto Tecnolégico de Costa
Rica, sea la universidad pionera en Costa Rica, Ademas, de seguir

manteniendo su alto nivel en cuanto a escuelas de negocios se refiere.

- Mediante el andlisis de la malla curricular, se determind que el Instituto
Tecnologico de Costa Rica, debera realizar una actualizacion curricular en
la carrera de Administracion de Empresas con énfasis en finanzas, en la

cual se debera incorporar el area de las neurofinanzas.

- Como estrategia de difusion de este trabajo se le dard una copia de esta

propuesta a Lic. Alejandro Masis y Lic. José Martinez.

B. Recomendaciones

Para el presente estudio se presentan las siguientes recomendaciones las cuales

son.

- Elaborar una restructuracion del plan de estudios de la licenciatura con
énfasis en finanzas del Instituto Tecnologico de Costa Rica, reemplazando
uno de los cursos optativos por otro que sea de neurofinanzas, lo cual
vendrd a dar un valor agregado a esta carrera y principalmente sus

estudiantes.

- Implementar el plan de estudios propuesto en esta investigacion, el cual ya

viene integrando el curso de neurofinanzas.
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Utilizar el programa del curso de neurofinanzas descrito en esta
investigacion, el cual ya comprende aquellos temas que son de gran
relevancia conocer por parte de los estudiantes en cuanto a esta area se

refiere.

Realizar revisiones periddicas al curso de Neurofinanzas con el objetivo de
irlo adaptando a los cambios y nuevos descubrimientos, esto a razén de que
al ser un tema que relativamente esta dando sus primeros pasos, necesita
ajustes que desembocaran en un producto de mayor calidad para los
estudiantes de Administracion del Empresas del Instituto Tecnologico de

Costa Rica.

Se le sugiere a la escuela darle seguimiento a esta propuesta de curso.

B.1 Futuras lineas de investigacion

Seria importante preparar mediante capacitaciones constantes al personal
docente en el area de las neurofinanzas, esto debido a que carecen de

conocimiento técnico y practico.

Se recomienda elaborar un curso de actualizacion empresarial a fin de que
los empresarios puedan competir con nuevas tendencias del mercado e
incluso en algunos casos poder hasta ejercer ventajas comparativas con

respecto a la competencia.

Seria de gran beneficio utilizar la matriz de trabajo que dentro de esta
investigacion se plantea, para evaluar y mejorar los diferentes énfasis que

comprende la Escuela de Administracion del Instituto Tecnolégico de Costa
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Rica, y asi brindar a los estudiantes de las diferentes especialidades una

carrera mas acorde a las exigencias del mercado.

Seria importante nombrar una comisién a lo interno de la catedra de
finanzas para que analice con seriedad la importancia de incorporar el tema
de las neurofinanzas. Ademas, se esperaria que estas personas sean las

primeras en llevar el curso de neurofinanzas.

Seria de relevante que en un consejo de escuela se aborde el tema de
neurofinanzas, a fin de poder ir rompiendo poco a poco el esquema que hoy
dia consideramos como tradicional tanto para el area de finanzas como de
los demas en énfasis que se imparten en la Escuela de Administracion de

Empresas de Instituto Tecnolégico de Costa Rica.

Seria de gran relevancia que el centro de investigacion del Instituto
Tecnologico de Costa Rica comience investigar mas a profundidad el area

de las neurofinanzas, con el objetivo de comprender e innovar en el tema.

La institucion deberd de hacer alianzas estratégicas para el uso de
laboratorios, que tengan el equipo que se necesite para realizar los

laboratorios que requiera el nuevo programa.
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C2Q/RgWwSFpQOwhSnJoSc6tUDji91JwwaqT7szSyp2smPshpDKSkZ+8TJF
Igtklw+kA600uWMUI9h8KFOY5KKfiT/MIEnygRTWuzZ0jHLH1I/8A0o+OHIOSp
0sZrSOqgwPzil3jl/wAaV/SUfWPNOOKKGMT/AGDNmMqOCUT4MPMwynjZS5
dviXPCpcK/wPoH+0ZH+NK/8qgPrDi3yP8WV/5UfWPn6xXNhmtMwhtK+wjQz
EWbCy0g9BhV6VhrxbXVi/0/8 AaeOpQkhwxBg4LiGZLs4frHIFp7erlsEqUGTg
SAXAADDX55WEPtNmMnvoC24vhVTmIgOKnLqy5YdR7Hsolj9GFshGP7B90o
FWictJLgSkrfqoio4F02zQ3WI3YrJHsRbIQ2yETNDFMXqgz71ZIdgZExBDgivO
HUUAOYydst5s4U4ZeMJbQMTQg8QH54g+UQ2m/JoUMBABSD94kkvV3ita
XdhqglF9DXony1FgoE6PEipOkZa5rYgbaOuA4BxkUyy88MbHDBRXEQ73AIS)
XYCMKJI7RL08QR1aVRVI3OfOOR2C70ndECLTX/b6RNZhuilrRNCSH4qCf
Eu35eccibvUI6mMITtBHOAG6+30gK9VIEmarFOw5snIsWI8WgqQveUOZPSIE7S
ywbHaAwJ2M1gWzCFZeLRI7SVxVwizgqSklw3rRn8XeJsHP2+kQ3XOxWe
Sr8UqWrzSD+cVVu7S4VjAHCAqVPxMtIIHKp91JJyexM1i7KDr7fSOZiSxrkDp
91zZN9doQV0oSARVL1+8tGNOWivaCbRb2UEscpyM/xtU+RMGqUtmVmReyOl
hXgNNByjrAdfb6RIrIFRRIU0OpO8pQAf8ACDkIYKum+TNmMLLMXYh8grl9Y|jpS
3ZMxpO0ikMtDiHs5dCTqgkHzAITDGNs2p7AJiwBepTLIgWvJIfyi3nlq8VI83btEY
izIBXhORKQ4fISMNSL3SRopyV1c8uvNKkgxz5i0JW5EtGbHgo5Bx1jixWhak
gsJUgZIRzHIBGMEWb522y110D+7Qfvq1b819SIp70sFatKjMRJINKISUEKZUV
G8oVGGbwnQnVUVc575905a2TISEqUTiYzKrSpmekWtrsOvYOGGYFMaFz1
By4RXWO71zVhCA6j+nJ4DnG2EIxVjBOg505FZ5alrCQCokgACpJOQEFW
26pkpZRMSU65ZaUjSKuNdhRtISwqcxGLDRLOOZzf737UZS1XitZdRL8SSS
SebmD5FOR6P9jantNofPZISBAFMBHrLR5D9iC3tNo/7Sf649hVTODuBc4aEQD
NLnpVkpJbQg+bQBar/IJJCTjUOCagdVZD35RVyK74M32zkgz5Y4KAUeicU
VIEhMtCyPultAHOXmPKCh3tapywpbv3RhFEjNgT7/A0O0GXpZwJUpsgkgkH
gpgOecDe49NglybsZd6iTaCwSt2Duc6A6UaNY0ZvsTP3DLPAJUP6VeyfO
NPhgkxUnuRLTQ9IAeLJYoekVsdHCPZmStyWVIG4PH3MY 7tZdItmWn5Gy
Es4VArxPilitQehGsbOxjcHj7mOly65RIdTIVISQXVFGERZLzKiAuyJUWc4Zh
3al1z1HCArovG3sSZsmXauSVomTEyxMkhSQNqgQkpUk6tHokqzYQBpRA4Evi
6j0QhIbdmypldJaOIX+XFFgsnLcVZnnlwWy3zpQFllygizvKxTSrfV94JQKED
KvKKuOXTeAxOJRLbUOUSCyxOetP909dsdgEpAShIAgaBnJLknmTUwIWU7
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QK4YSkISUt/7ecGsSruyJZnjVpu23haMYIhQGTF/IBID1zZQ6vBNsXbyxOzD
B6IUKIIZyTmWHtHgNquXaTgs5BNGzxPmfBhHc26nfieEp8UI/Ywz9TF2Bszy
Q2e3mWgkognG4cl1EUFeD+sEXau34yoCUMIFQUx3QxcKoCA3VMeqWS6
BLIJQOFfHr1al7Nc5QhYo6gwyozgV6N4kxP1IMSWYTAKVCzycVFbKWA4GuU
EO3jBTQ8uWwAODeUdtHObuzYnsRLQ4gC8bEZOtUokpSpJSSOY lixmKA
DksBxNIGUtSxuJpgqpOvODO3VoCSuUEpGcs102axy0AJ2q0bgSWICjwc7gS/U
wbOROWkKgmMThJSA5ShgDmpVSeFGiplXadqqfOLIJaUj7iGecBeEK7 1SX5wHf
N/bpBgQaeGRjE62V2Ncacqm7ZzauydmmzAZ5UuYQCQVhLEIirlIKXIBoOUF
43WIWEKYQhR02JxyBJJUOsV10vGYTtASISTQ8GPAS8NILtH2gTaJaQpG+k
AGpz4/rBRNJI2sNISIKXKLwQpiVBuUrxmO2CJGFJISWITSSKYtXGUCWCO04R
vOwo044dRHJ/EKIplLsfcf6RgT3IMTZqfsOH/NW/tJ/rje9p54WsS2clYnQK1Y+
FPGML9hw/5g0f9IP8BAWI3vaWdICiCsCYMOuzglerecFJIQavuDWuySZsoiWl
MtRDswQQ33S1WbINIVSZmyGBaSng36zgcXilOSgpJ4O5H7rVg+yT02mwW
pClYVS94KLpKk64iKtQGNEHVQ5Gp50AS2TWKa8fTyi9voO0cV3HSKHImNQ
h/FtYyiiVBX38Joymy6RZpt6hZOFYcVDvKIOt1DOOIIJKVxrutBTN3XyxJYKEp
LOPONIGg/tic7ITkK4103058T4iKezywiYknunM6E/KW8XDTLTMMskthNWdh
yXNNnOcRV9i0zZp7rvizAoKUFKAPcSQIlupzjmOOzNZCio71SzMyeDDTOO46
uBu4sx1+di2sl+WPH3MTtEd3j5afH3MEYY59d/1JeoKexG0OcTZoSDxZgwqgX
NAGIO2zIAFKA5atWIBO1UwWLDIAE+x0CMQoU7wlABYVoWcuzF834cE3CW
5Mu3qPdQAKB1KrUs7JcFqlsQdo4N4LyCQSC3EYsi6SHYBJBY6ECHJICVBI
S5bIA1IPAVBPEWJIZZiCpeZCiFOcu6hll/ZdDdX4ViXLas7BMi8HbEkh+1YirM
40004zEGJUDkXgGOpCwxAO00OjhTNXFDSIzZIWKSpAfgwwjE7IROVAXbm3
AXLItNFmMO0JoeUVEARX1zpQg+Md4Yu4NyNojnYskgdTkPDM9PUQRNhjA/abe
EyUuz4FrS4mPhUUuU2DNjXOBILKrIxXWZ2NmmyhwVOo6nh0GQ8omaPLruv
gYWeYs/xg+sWa7VMIpMX/ADg+sZnil2H6D7mjvixOacYylrucOXZudlu7vtylhi
pWIZ1NecHpxanzMA6Sn4kwliJU/CzKTey6FJIpQcgTAVpuGzykEqFWzUK+A
JdpKtT5mOy+p84mj5hLF90eJW67yj5gAyFPQ5katpAwkiY gghh+so92rgfOGI
Op840R2XJINnVUNdI83+xezFFstIP+Cnx3xHrps6SXwh9WD+cCXYN4vpFlhh
gYu5gu0VzCVaCtKRhWdoAwbGKLS3MMfGBLAZOMUSPAMUOE9CA3NG
4v27dtIWkd5sSf3k1HNUdCY84nTcaAiWVAQS6h+82T10gZD6CIrEQKShAQ
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zrZR1pn4hjGisNhSqUkKAKWJI1zBcOBOy9Ryiqs9jEkuod5JIfUCrdRXzjS2KX8
tGXCcRX+YsfN35]SLT3BmM710ZvyWQo7r7ij17qufv7upQwBJ+6pm4gAypzaxc
LlyluhSs+JDpfQ/6ViC7JIRaZUtsSVKUAaEY Qle65DkaV4cootTfUsOy9IXsITF
0CwSBgPxHk1B56RLF6UWAggBgEswyoOEUUd|2f8A6ZGabu711d/92nx9zB
JMDXeflp8fcxJaO6ptDHNr+8l6gp7AsmbQq3d7eZy7EBgdKADwgK321BSXy
g6TkQaG013ggsCWBLHNktXeJDPURFOWFJSMIGMIgVZ2Fc3IHg8JZopyh
Fg4fdgdDn9axzYgCuZSmImvE4UVHtFfZZy2CU5BICUHFTFJ1ZgGkJNsLnZ
heJ3ONScOKgqwJGQoG4UixdWXjZPalYVIPPOzguzZWgcNMy/5CgirELSmW
S5SAS5IFR|LOY7pbwglU9CSMTIISCKsDNTrTh9YodOchJPmwTYV7y6uFEK
CilkgHIQFfXGDYrpFpClpCS5DKKEG]KG81AXwWjnFg8WZmx48z+2KYyrLOmf+
kelvHNn/ANqgtg2uw5BfrhgZcFxluYKxXgEB30Kxc3N2j2i/7tWzA73PpGRXKMt
TEUjQ2W1hMnFQDyYEY5LJukbFLOt2a+TaXIUmhEXVivNKgK3T6GMbc1rR
gdRO8HSxduOUWALEBecZXKajJJWRswBDIMZOVe5TQKb29YNI9oVcQFek
OVVdRLpS6F80cqisT2hRhxGniDXSMxfva5YDJLchSnvBuaQMKcpM9Cuzv
HpFIGO+zm3GhJUSXI1J/IJmjYPDobg4EvC7DkR5xdVjCd46INeRb8h7x6M8Y
C3DZzJyMiJiiOi94ehA84kuA6UIcB7QTCSECpJpyPhUR05ZaUMgOpCS/Apc
YebEnziiumXtZmMigNcnGVIsZtpUpS2CgsHodchnES2LIO8jixzGWXmJBb73
3hoeCRB1yysVoDCiXWeSmwhg5HFx05RVIKTUroolxOwkBT818/XmIOnZVa
CiZhzC20rMMPNSs2iJAylyXU7unofaM/F/O06eh90017Hs/iQmTLiwH5afH3M
dWuqgFdl4sP92nx9zEs4EpLZsW6tSMFb3kvUC5GgSnFiYYsnarHh+tBFdNu
5QUCKZLUsDdAQqScIrk591KsSJZA2YFOIAodDz14xzeFj2hgtaU4ckLVLL5u4
zprplhVi7ggRhXQOzoLZ0LpLcaGK+671XNVagJKOIRMMt1MHISDWtKsaP
RSfAkzZWmEFelFhjDPxDIqYgD6RY TyIAXwK5mI88KUk+iQlodJZmmuolbGo
oKUuWZJbDmASaKIHeMWFksrFROamGWQAyYBOqT4xXWOzKWAorUGJI
QhWCpOcwsSelLDImzi4dkIOABRxFmMJ1PGIkBOd2RIUIBQEOYKkCpOYUTNnX
hBTwKE]GgD7uKjOFBnzybqYJeLF3HeKHtRZseDk/wCUXrxT9oVsEnkfOjer
QMIsTMed3zcoJZnJHDIrpGWFOAzAMYThTwBzj1COWHcpUir6n/XKMV2nu
9dJIEkp4tmG1EIknOHO5rqEYkSOIAQYQIEtd5FNIzyZkw5JIX/KqQCJV1z15S1A
agolTpMlasSabeKuCo5F7TAO8fOHHZuUcTmMh9AXiGOdnp6c29veDyC9ZD2
a1qS5JqS+cXNzXN8Wd8tLBAR4q5Jigs92KJ3Ip8DGruSWIFBMTO0xD84vJu
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VKu7bHovZgzllJ2csMIKaefqYvHjPdmiXV+7+caB40pbGTNcd4807STyqlTVf
dVuD+ABIrzIJEeh21ZEtZT3sIJwOWp6tFLI7Kp2YBVIVRVcnlzzecmvpF2LjKw
DdFmw2cE5qrl1eJLGRtC+Trn5+8EqWe4aEOwo010I10/XCBLKrfVqGzyGfvF2
KciS3y3Wxrunxpw/XGO+zEz58wDigOOaFEP/mgNU3EVEzu6Ug5brYIECcWJ
bQwbd12bChtXzGzWG0ASkvo4IFOFYIlilLaxo5p3TOMUUXk3unofzijjq4DiQ
Ny2sXcHj7mJ4HsXcHj7mJ3]DW95L1FNgzLSSycQJKswM6KF/fnyiJMqYN5S
khgXYEg8X4M2VM6+BzxBbT8tf7p8uMKJImK+103MRBABDESHXEIRZ6Z|N;j
HM1elgE/ew8f2X9BB16f3Z6p/qECoqpHIQPiXgWizVTI4V8SaS4LAYVN94U
Vho4UCTk1DyyqYIQZgABS7ZkK5M4Bb3jgcd+X+8rywaflwwQ8FYy5iKQgu
SQAS2mQoHMTQzxzMmgAK5APEJC7iqv2RjSBWr5cMosUTgQCCC4ccxH
QW8VasLmaBmjOXi5gt6HLzgWO03etbtKw4s3IIPUNnzEa94TwOQmYxAuOd
WwjxX91z9u+z61TSr5yQFcPmHjHg7wniZC855Hd32VzELCIT8uCEQB83eNI
nsmgAOkqOpBJ8zWNw8J4mW/JWYxiOz6R/+foY6NxoOcoHgn/SNi8J4mQ
mYoezl0okrUUIwOIlgAgGumUaCALwmgxSkJJIGJYJlzwoqrzoOhMGgxa7Eud
GlICcIJKeDONnkMiByBy68omelZr4dkHhUHxFPaCJcordntNQILF5mJRegqQQE
DzUR/LECaLX0Bf+YRbWmM7QtSgdcQOgNfenp0yZ4DXZsSiGYkYTmwZyeb
MX/EQIWO7FY 1lySQkJSnRndzqSX6ARfy2Wcl7gakav3QrVmJI6xHZLEEAIA
+8FgJbhlixceDRLZJIQEYYoOxIFdUu5Ggct1BiF3C5ndPQXxSRczTunoYpo6m
B2TLTLSx9wePuYmgeydwePuYmjDW95L1Eye51HMxLgjUEecPChYNyttlo
OyTriCVciip/p9Y510WnnMf/KfpHV4Bsf7SQrxQpNfJvSOQVfHIS/BAKN/UQLR
phLw/P7BqS8w6IDfxKqflAfzcolgexpZCdSMR5IVSIMxPBGa48Una+2GXZV
EEDhXQAnNzoluXjl9qr2lznkJIUQ4qd3G4ZIJPR36XTLT3M7NvpSApEsShOJCE
dSwi/KOIY3/AGdsxI2dAJJo4fTh5gP1JjC2mwCTOIsgrK1rJA7rgAgA9FPzrHo
I3gGyRhL|Clj4CBiTMEwoaFBIXHhQOKKsS48KI1zAASSABXNB4xwLUj8af5
hFPYlyZ4gtlsEqWpZDhldhx5RzMvBAyOI6JqfTLxaK+22wkMvdSgmAVJfgp
WjcMuZjPWxNOkt3v2QaTZ1NtWKelSRICEEAUMOJTA72VBo/pE13WpS5iji
CkAAUYAKZzoM2ZgnOKiOy3XLSS8vGCQhMwBKUAkpokAgkJD6OGEXOmd
LUtOtII0ILBtQ7VEJoOcpXIJf8BAVP7lyaQUTHOOEMs0iJ46KRmnUaZNtBHAS
nFibelAfkMoq9ssWo1l+WUpQ3ELZa36YadeggxUw40ijEKJzemFm8zBuFgV
VkwvaCGSoAMKDIETwWNngbE1ZEOW7p6GKIiLZfdPSKmN+D4Zsg70sbL3B4+
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5iZ4hsvcHj7mJIWjJWXjfqZ5PdjwnhNCaF2BuBXhLfDzCO+BQo+6UxX2e07T
EfwoUg/vKYezRdgLBzwrFPcSGUr9oA+PH+oeUUluaYP+nluYd4aAb2vQS
QmhUtZwoSA5J+giNGedF2tvYybOrDRSgQC7M/Ec48hNqUtZGIBt4ZsGqb6i
OFPGPXkXHtxitaQvRB7qQdQOPtHmybjMpVowpYbZUtAb7iVKPj3QP4hAt
Mu4rVeFoKQ5KhgxKdTpyQXCWDMIaRSNt9m14gmWealbvLmkVLOUAacn
XRISGLKkHdM7NX7ipeAjp8rzjT/AGIWUyY9uk60lbiN4A+XVEIINK5sY TwOKDsV
cd4UDItfzFINCGIr3hx805tNtY4U1Vx0HU68vaFzgQhHNJ7BK7JbSU4TjbCd
ePhxMU1tny0g70QBUuUSU3R2T4+Ud4iVkrx004AxH92u6npUwLZrMJi8U5J
QhJ3JWFT{vLIDEB39M+fKrr8NJfC/8AH3D4FdtqUpCiiUolDkFaicWb6nSgfwi
yu+7jsxiwoEJEQAAXNakgl/KCRb5YyL8gIR9NEEG8jKAEVIiqo9EJqfOIsPhqTv
Ld/MmaTALchQtUmUhSwWFJUtRxOwQUG66hx4xZ2KQkKUcYWoOBVYEkgg
EdR4tFFeFoacMSFLMqQcGMgOMSQEJQnVRB3hQB4u7BZFJUSrD3QBh
oNSG6VvXpDKUU6Nnhp28+H8im9uQ5eUQVEQqxSBbUV4ATswkqowUSBmHcjk
8dOMTJIUe4FONJqvwzEKSECUT6P6XLeEIS2Sk4SUQqrX8ut8q501V2WFUu
Vhmr2ilFRUpmBxZsNGoOUcWSbuoKj3ULCIidZZQIRP8pg5g+xVOTi7gBuel
FVbRuu/HiVO8imvKC7uu+aiZimTcacJSE10+z8+4qv7UTKIE1QJlywNDMUSI
UpBI/WUS3eiYEfOKSuvdBAZy2ZL 0bSF6GXe/INEsZOacWIb0Qco7p6GKu
LRXd8I1g43YRbMfS4LKy9wePuYliKydwePuYmhFVeN+omXLGhQ8KF2BIL
WPIq/dI86QHZR80t+KaPLBEI9TsMks4chLjg/tFTdlgO1BJD4IIIDKEkoBdy T/tF
OI12MrRaNJCKYeFF2FjNGTtVhC5kwkboUtb67yEn841sZZCK2IQUSEQgBIKIS
PIlEDyYSY pxIBrkgBK8IKZhxVcthUHqOR4xaXYNIajLd9wpSGZgk4k14lIHygeO
yz8CIRCEFT4a0ViHDg+GLUXeZI5E7FhKQCpLZukO5SNIMRRIWCKE8VIrvAK
dKTQDelzIJYBLVYmj8chWoXVqRpRuyJXBbetK5zZpKcLtUqSolkHWufltlQ6
z2Cm9QcEpp/MeJ6esDqu+Y6FJICQUUQ50kMwSwzdenk2WFt7SplplKTtR
mg802ZVIg58YxxopvUrr4dF/Id+il71s6Zk1EhISBRa2ABwWjKv6zENb7bLTuyJY
Wo5Y XA/lylleHNnFNZETJ8xWEupdV1IDDwyyHISKkXEq59kGVOXiIPCXRR8gk
daRE893127v9iE123Z0OAINTDWUEFYOWI90cg/WDkzZMujpCjzdR/8AYXTzb
sl/eer99ZUo9EpIHVDYrHKkb4QoHLEQ2egURCIVhT9zC77r812b5YVO3rQm
aEuEy1JBVuspRFQM+7iGXGDLFaFKUpyCABUBg5JcO54YYgkKDpWpSi7
pCZiDhcse6GD0z5xY3RMBMwJycGinSCcwkM6ekHh5znU8UreVrfXqVLZB
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680iaJISRDHWUTJIUSIXPT+leY4ARWzLuUZoKSnYrda8yXOA7pywqwJJ/ilFH
CviQpTIQQVO0ojulSaljpjjtk7VhGeh6UDBgNm7HE3+IPARqObcNGNn9PbiS+Z
bQoFu5cwo+cAFPwWbLCNnQ/ixeQgoxnlGzsZJIxytokXkekVcWg+6ekVUacNsm
dGjwWVk7g8fcxM0Q2TuDx947+IT+leYhVReJipJtux20Jo5VNALEgHRXCVN
AzIpQ1lyPPSF2QOWQJe6mi8yplHNAMOALYYbWIG0S4bITKC7yWkpBxB3D
VHPLXilrBmBOswO/dIVTzFYHYfBNRsOWrQoilzEgDeDVbLIdKR1t0/iHmMIKyE
OL7HbRFaLMFoUKk5KBBahrx6x2JyTQEENg49IfGlliZZLoRyLMEICBUANWTr
9YIlaOTNHEjTMZ6Q5mABYQBrEsiZZdivtdnUcRmKaWMkpzl4AvmTIxz4QLI
sywkrlISpQVQEKAKUUX4sHSH5njBVvm4lplg1ldzg5gC3I0r+WOLwWmMS1S)LS
SjJLoILAfdIygOYMYpRhncpcR7vr/H3DSduCmtPaSes4EICC+EIJ2hfoggM/n
Cs1lwMt7RIhKsy5WTkTmotWnKCrDJEgfdCiKqZ1MabqQ4SPOCbhF80kpdg
WMxVSdQI8/bIGXU1HZLM/ovyS1gSxyZIEJCSEgKUBII17rOBTwDNmMHNRF
plu9TV3RxCagJ1Kv9zzjg50MIQPeStaSTmpi6 S/HAUMDZ2jVDCZknVd/LogXL
sCzMMIBUE1lypmomgD5msNZbCxxr3phzOnJGg94ViG/KfLH6hKm9YMjUo
K/oDcgtVmCOIJpoellyljuSggB2KmDkBnOrRJCgsvUhwvKB5pIFA/IOErygWO
WfFEGcioPkQfyg7bbGerfoPLLioY107/gjROBFd/Yx/xFfoN+uggmx2Eo0JOIqgfge
FSfz91XFzbs4/UzRINuzj8QloUO0JodYcSLFDOIipi2X3TO0ipjRh1szpUeCzsfcT
4+8eXyZl/svFsgCZ6Btd11DHVLZsG4x6hY+4nx94z6ew6RI2G3mbPEFgNL3
VA4ANG7XxjJiablJ28zfgsRTouSm/wDdF/K9/wBgC8JT3rN+UJjWZIrh3CCPm
B8yOVaxU3Hd8020bMMwKmMKskxSpRFXQolMOnipwGPONeOzPztsZ8zGU
CUotL3kAuyt2mllisXYgqVKTNCVzDtISpAcp3ZagkJYBy5zMIdGV+O5qWOo0q
GVS38PC7c8/sYWIrOkS7JhQK2VSywAgSjidfMhn1pHCIf80ghelhdISF1BKV
SOO3EAVIG7tnYuWtMsCYp5UIUhLsxCgQ6mGdeED2TSEgTELWsSnBgOEG
hVKSIKCSwyCXYZ80B4ebNdP2rhly3w+nmYO6JgmShWQk2mYnpMIEe8s
+CcXOXAIREIUIZVIN1GF5nyU75bV+NY 1EVsSHKAIgLW8uUuR920mbSppmN
ofIRIrsYkoloVOmMnZApIn5YKUKThUnusQQBUliLDzVwantPDTaa256P+780
88lJGGtGkyDtP8N1jeAFTpSD5U5QtK1hRxGZbQVPUhMtWEHKGBEbBfYK
QUrSFrAVLRKzBYS1BQUS5GZI9YII9ipAmgmYII9ocJiwgzgQsgs+R4AmKWH
mFP2phnf8eX+eRgJcuXhs+EqWtS7PjIFLIO6tIFEsoqfTiBN4zQbts8rG+KbP
W1d3ZgsjzU1lKRrpHYCSISFCZNJQpCg+AvsnwiiRwlIHhEsnsPJSUOpZCdq
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ySwHzs3IrSJ+nqWzU/aeGdndu2/HqYm9LeRaJc9098hGI8cUxCxVv2qeUB
JS1kEskgGevjR5cpJlylJKQ/Py2yuw4ZQUVrShCJaAMJIUpKFYxmGBckHIBF
39IEBeOmMEnemLEUMAGaACObABUNGELCT4L/wDqYWMUIO8ul7fc4uzFal
UkDdCkJUQKmgYrWeJJcJHOjUyZIQkJSGAOIBUCS5RZZKZYOIJNR45t4CLJo
6VONIW55ivJOpLLxd2GaE000JoZY SQWuzBaClyDmCMwRKROMdks3GJIg
tM5Ke8oDgQPeLUdwZNpEaLa5AbPEP5CxibaRX2c7yOs3+r/SDoY4IRnZ1tl
WO0gW3XjKkpxTZiJadVqCRTR84rJfbawksLVJIfKqwPeJptl5pF6ZsMJz5NFRe
t5yTZ5hE1BBQoUWkvThWphuzNrSuyyyCN1OzlpumWSkjlIBaXhuVnkXOO0h
bQxCg0JGak+Y+sdGaGdx5wGQmeRMvunpFRFse74fIFTDgK2Z0gHBZ2Kq
B1/OPOJN5TPgDM2102u1QkqgK52DCV51J3SaVArHoFgnsWPHKM4nsbP+
E+G2snCFiYIWGZicKxMgrNOEZsTTIm28z040pTpOWo+ZR+W9xXhbD/aUx
BXOwpkJWhMszcImOGKwimHN8VNYBukWmZzZY5loXPWUQgs65gAmrCxOlk
kKDd1DBmBY6Ref2BaPiVT9pJdcoSVgIJmNhdyUVoWAz5wJdnYZUpMO0Ga
kldnXZkMghkqL4l1LI2o0IRpyuaViaCp2zK/h6X459Cgt94TEIsx20/fsy5pabMJ2|
cJNaJBAzoA8SC/LT8UjFOUSIIIkIV8siahdJmbo3VOXrF7O7FruUJI2ifl2ZdnN
DVSwoBQ5VFIhs3YJSZstRnJwpMhagElygQkJGEuU2Es9awGIlU+x0ji8I14mu
JdPPO7GTm9pZ4s8xG2m490FpVjVIEsImMBQBdAwIOikGzL6n41J20wAziIKLU4
CZelAKdwH4CLuZ9niihtgjFsly3wqzZ1zMYVrRIUPKOI9gV 7yhORi2m0S6VM
XRgIVXPI0gdGoOeNwVtrdenXa3QprFfNonLIvatmUypKgVrKEKJUysQAIWp
Q1EEdnL4m/EpebMICrSZgWtRSUSwW6BLCqYgcwmoGcHzPs8UMIROSWR
LScSC+KUcThjQHN6x1/8AwcwJIS05AIVaC+FTNaEhISBRU+UEqdRMVPE40
UWKk1vitxxs/Lv+SmsNOTzYbS86YZjyJiVY1lYgmacgXcZRJcvaCbNttkBmLwB
ARMGJIWFSO0omFRUHYnIknSLiZ2DIBTLWhAVKIIVumsyUpKiumbsfOOk9hl
JmhaJiQOyfMDg5Tk4UD+EKXxNKpdf5118VgnGXF2nbbi8UiLsJeOybOniYtSgs
CagFROFONaSEvkMso2kZg4eyPw02UtKkbskypjAgruVYsfsK1YCNM8aaM
ZKNpHC90VKUG62alxb+BoeE8J4dYwChQnhPEsQUVV99n5Fpw7eUiYUBW
HEHbE zt5CLV44WHilswZ8bFPdbYZPSY3nFIMWEgklgASegzgayXcpCZYJ
BwYn/ixZeYiW32MzJZQ4AUwWP7rEPFLjxhjs2Z1F9iou+50zICO2IWFTFVQIY
ChKI5pSkGgU1VEVJObARazbtIKBCpaCDQgoSR7QTgh8EVcvKzGX32DsK
gQiVKkzVMQWLM4B3MmMLtQULRONsZds1TplIfMhClpBA3apBAIBplwjQT7p
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SuYJinxAADeLAAgOHUCObFcqJSsSHdiKqeilYj6+8Vnne3Q0ZKeTrm+hV{8
AD2wf9MjzX/8AUN/wWIsP/AE6f5pn/ANZXpMELAYVM+5nyyEoMg8h+UVLQf
bZ7DDxOfSAYZThtc6dGHhFBMQ3EUNYeFDXFPZj3FS5JxbU6+hhfGJ19D9
leFAaSE6URVJE6+h+kL4xOvofpDwovSRejEb4xOvofpC+MTréH6Q8KJIpImj
Eb4xOvofpC+MTr6H6Q8KJIpImjEb4xOvofpC+MTr6H6Q8KJIpImjEb4xOvofp
C+MTré6H6Q8KJIpImjEb4xOvofpC+MTréH6Q8KJIpImjEb4xOvofpC+MTr6H6
Q8KJIpIMjEb4xOvofpC+MTréH6QoUTSRNGIVJE6+h+kL4xOvofpChRWkiaM
RfGJ19D9IXxidfQ/SFCiaSJoxF8YnX0POhfGJ19D9IUKJIpImEXxidfSIptu/CP
E/SGhRapRRapRW4IS8KFChgO0//9k=

Electromiograma. (s.f). Ejemplo de un Electromiograma. [Fotografia
retocada digitalmente]. Recuperado de
data:image/jpeg;base64,/9//4AAAQSkZIRgGABAQAAAQABAAD/2wCEAAKGB
XQTEhUUEXQVFhUXFhgYFXUXFXxQZGhYXGBUYFXxQXGBwYHCggGRonH
hUVIJEhJSkrLi4uFx8zODMsNygtLisBCgoKDgO0OGhAQGYwkHyQsLCwsLCw
SNCwsLCwsLDcsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsLCwsL
CwsLP/AABEIAMKA+WMBIgGACEQEDEQH/XAACAAABBQEBAQAAAAAAAA
AAAAAEAAIDBQYBBwWj/XABDEAACAQIEAWQIAWYFAWQDAAABAhEAAW
QSITEFQVETIMFxBjJJCUOGRObEjcsEUM2LR4fAHFVOCKk|jSisoPCOVFEK7P/
XAAZAQEAAWEBAAAAAAAAAAAAAAAAAQIDBAXIXAArEQEBAAIBAWMC
BACAAAAAAAAAAQIRAXIhMVGR8BNBBCIlYYRQzcYHB4fH/2gAMAWEAA
EDEQA/APbriwDeol1xKkkdDHxgH7GmYxXIAIBO+xUcjlloKzcbM/cb1x7S/6a/x
VFrTHHc2sRfH25HNnUdrHI2xmlkexIkSOWhBodbjadxvZ9pPHxrOejFO/tGOA
Rj38P7Sj/APGteNNp611tzFKASZ0OBOX5b0/tx/YPSarcZcbl/cb1X9pf51P2jT6j
b++vu+dRs6Jr/AGIOKXTfUgbdRIp3bj+warbtxu53G9dfaX3T41MLjR6jbD206
nXpsuE+UV+1LMa7E7HKY pxvj+weVVxuNn9RvUb2198eNStcbXuNz9pOnnT
Z0T5Ra4lISSNdDGx3gN9jXP2tJCyMxE5ecTEXVE86Bs3GzP3G9celOv+kvjV
GcUf81trkaf2FjGZZ/6hNd/Cp2i4a/61SYpSJIE/I9Y pXMU0BINQENTpvVthbjZ
B3G5+0vv+ddxIxsj9xvVi216 DxgNp+nN6/WArLtx/YPSaY+KURvQQNjz20Y 3G
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n1G395fd86gv3G7nch109peh8abJhPIWqODtVfd47aW8bH4hcRmy2bzisrm
Ga4qlFO6kcqgLwrErqCPMg/Y1RDhtlcbeu5AbdOIA/buuUClkabUZXM7HerM
7299WWMS7bS4hILIKEHUSTAMDB12Ip9zEKsZmAIsokjViJCjxgHSsDw70Sv
hrBvGOzt42Ve29n8JrChWUM1rtCjMmaFZcwuMrARqVb9GSLFi22Ew7PZu
WnclkP7SUR1uXJZZzd8tL6kk68yQ25cdaWbIWNbOXYDM1mzeJxelu3LbER
dt3HVGXxmLLDFBcXunQakagS3h/o7ftA5rdi9d7FFtYhzm7BIw/Z9nDLmZM8m
QZIUNMRgGz7QRM6daGxHE7aPkYnNKLWFY91WRSe6DzuJp41juD+iNwO
na207FcR2vZsyEQcH2J71u2qT29zZQI1ncRTLfojePrWricW2V7uaTfuftVq8ts
uSIMW20vqgloGmtBvs4+W9cFwdRXn/FPRu8q3WyWwYvl7suxxPaYhLIlbigh
ZkVRBUzoMo7pJEnolwlja7RbVsOtrELa7RIRb9zEXLmMJEgEWe/C88unOS
G9ziJnSuhg8/wPobchkuW7fZF2dbbG2QM2DFn1UtqgPaLmgCNZ320Xotw
Q4bOMQgKrJZ0TY3FthbrEQNSQNecUF/SpUgBUqVKgHxQO0+fldDQIkd59Pb
HIf6a+NE4yYEZee89D0gnxvEUw63bt+5at21cSzzAM20AGUp8NGIrfLXDwtF
XbT3eQ8fGsI6HXJIxfElja5huQ54dPHwWrQ4DGLeRLIg5adGCIXUMQRJ216z
WQ9CVb9v4mZXVsOdQeVrLprdUW+za4led4+nsvyH86ny67c+i+750HjA2R9
U9V/Zb+dU3pD6X2MI4tselvnUYexba5dly7IQ3dHMRQVhfXFITT215D3T41
KF025DkvU+NUvBuM28Xat3rDoyl1BGVgyMFMo4nusOIWoDRvb2Hst1PjQv
hOr39vYbkPfHjUrLvp15Dp50LDZ909RvZb3/ADp91iASWtgDMSSCABGpJJO
FCnWV7z6e20Q/0I8ay TMf8/tiNP8ALjyG5v8A9KOP Cscl8Ncs3bFxC8BO07yki
20MFWjIWfW2TxgN3JGHVPVMahn60Rk1eFXuDTkeQ9/zruMXuPp7L8hOH]
UOGDZBgnP2W9/zoL0k4vawth7l+7aRYYCQO0sSBCoJIm8BT7LX9S5K67c+i
+750PfX1INPbTkOh8aA4Fxu3i07Sw6EBirKyOrowHqupMgeevIOViDdzVPXT
2W6HxpUY/1WeHGnN/1+lYvOxzu+KQiVW1gcg5Gdcr4xjfYouriLa5gOS+NbLC
TI1j4Ajn41KbK5g0DMARPOCQSPKQPIVMOXIghh8KLtk3rKNhRYbsgmGuC
yMT2s3iLOUSbhGTKSCfXg6me5ITEM1zD9rjDjVCs9u4SMO9xUtvYfKQipaa
WAIEq86ma38UqlUvotcJS8CZVMTIEQ/wWAAunu+StmUdAoHKrgaznpX6SwW
eHWVOWWYkW7SwMx3YnoonU+PjXkHGVT{iIF92YXmtLyS1KgDz9Zj4k/Co
tOtMbXOFXa+eeD+nmPsn/AKhrg9273wfjv9a9a9EvT mxjAqEONfILtINOpG+Rt
mM6xXvVOpKXGxqyKVdpVKpUqVKgVKISoFSpUqCg4/hbly0OVt32sMdrihSRoeT
aVIMF6FI8BQLUNXxdzGdi827dxUW2HKL+IVQQ7AQBO1bXGqY0YrvsAeR60F
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 z7X57KSxwzi2URj8LGuhwze9+frUuE9DU
VmxOLVNjMUFfLcuaJb0GIm0O6nnga0OmFsvkH4j8/Zte/+Wudy0+R/XxHIVVvZt
dB/DTfZbpnV5+eyk9JeB3zeXFYB7dvFCEUC4X7PEWO09S7IE5IMVYajuc6q
XWHGKKP+14S6XZJsvbuLbtGDHZsveYdc1lbfsXn95¢39217v5aHv2X7n4j+u
ns2uh/hptExm/Pz2H8NzdmvaFS8d4rmiecZtYouhslpAlYnzCj/xFE1ZjfJVw10
0xqleSf4IWf2jGwulm2gHwckuY+BT5VS4T0ZciW70il0sj51Y4fFm7exGdStw
XrmddTgH7yg84kiSrGzxK2QQrHTQypGv2rnyveu/DHGYXisXwTsiSSCOWh
0JpRIa31ZSCrDcEGQfnFa/iaTgRI+3jWd4tZCxFT)VOXHV7Pe+A4/t8Pavf6lt
WPmMQCrVhVN6G4c28DhkO4spPmVBP3q5rdx0qVKIQKISpUCpUqVBDfty
Pn9jUFvCkMx01YEacsgH3FGO0qjS0ysCDD7bcuQ5UyxhCFUGJAA2HWI|qV
NHXQGIwhKsBGoaNBz2gX9n15b9B0iiqVNHXQD4U93bRIJOGWBH61IMP5
cuQ60XUNG6+F86a0uh/2Q5p0jKRsNy009sP5¢c+Q6VEMYegNSjGDofhFNHX
TbeFhmOmrA7DbIF+4pww+23LkOVS28QpYgD3hEjmJI2mpZpouVA2cliQoBj
NyHVTXcRhSVYCNQwGQ5jSjTSpo675Ddhry36DpFRXMITI20ZSdBsAZo6a7
TR11FZSB/SpaVcJqVXTTWgJsWg3df+Qrn7Qh2dfmKDyPDOpuXbrEFrIxiYI
kAsTt8ans8NTMzgasZzag8+nmapVwIxL922ApyOy6kj1TAIE9BWhwd3um
RBHKud6c1qglcakrignHD1uCMpZm7011JJA06bgUbi7pnTnWg/wAOcDnuvcu
Bfwgqol2Y5izHqYiIPM1GPe6TIIjjOgx6JaWABtAIBT6aDXa6Xlu0qVKgVKISo
FSpUgBUQqVKgVKISoFSpVX8UXxRUABHeZnIVkdNyN/00Jr+KjQfOgSOmhR;j
VHrLdH5kJ+opw4haO1xB+aV+9AUB9agxeMFvQSTzIBbLOEDdj9NzyBcL5I
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ORkmIDBgY8YgBMMwWAAG3]MI9SZAknrNRVsNb7ghj7agycu++YEnmWn70
XhelhhKudp3BjnrHwrpRx7M/34E0Pew6ES6DxJgaf7gKp3dW8L6LFce0TmB
8x/elSjiL81BHPXX4VS3MHbmTnTaNWyn5Eg/rSftEYEnNbPPmhPNo3HKdI
pul4sfRQLN8MJIHY51NNV/DrZ9blEDx5z5UeavHLNJILgBsfi8g01Y7D7k+FVb2
2f\V2J80Q+FLF49Z3Y7Kco+G/1msnxHOId2KWYjm+4+A5+dLIJ5McbldRpbz
WO09YgVQ470ktCQkuf4R+ulUV9Ibj6sWbzOnyFdDhBgm3jWd5PRvj+H9Qel
XLdsXyR2msE7EAD9K7Ze4xI0X6//AHU12+rEE6RRfYqRMG/3rK11THsiw+
HyySZJgbheNaw5K5sresFJG2x035/0nW10ge3bBFJdXsZYyzValLBY83NVu
t/yP61Y pfuj2yfMKfOrHNajV TB6ii8HxLkMPt1rbHOXy4s+G4+GqHEbo3VT8X/
OpLfG12dWXx9YTTX6UJhsariQafcsgloxW2HxaP6rA9RzHw3gesrewsGRoOR
sRpVrwPHtczo+rIRr7ykaHzOIPI40FrSpUqBUQqVKg5XaixFOUUsxAA3Joe3xS
ydrqf8gPoajadWp8Rdyjx5CqfHYrkKJ9Z229UbSdyTOAGpPI1pr8QDMSZMGO7
BGh8DUN8BWnNILEzEaS5hpzHSDz61KES8WGV41zAgKTnykFcwc8ogMOA7R
JEmI7PFbxOPYPy0ODLrIVogO2ve6cmOwmliOD27Iw3RcykIWhTbhAzKhQNtJa
DvMIBEUMfRItBnVkhVKsjagEZXHrEDMSpliNDlaaAxsaD6+FDCNOZT11Ha
KmndbnynYipcK1lj3eOtHoxZRyOIWKzgNPGqgg3wa8hnubgWKHKT+AbbGIU
7h11kRoUp3D+H3rjRcN+2BbUn9yVd3t5HQyXJykZoGUE7I50LXEYNE3AJP
ez22A00JBE67UzHp308xIkaEKM2sgGOXM+ANT4Ky6LD3Ddb3igKfkgigz
WPYK7xmFpWyiQMzRO5MDbc7AGgqcXxQ4cuSSyAInA9mMQICINWJI9jbUa
CaP/zAMoCyCwkqRIK6cxJAOBgEgRpXnfAbN7GOMQ5elbdxdzB1k3AYQq
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gfEXsucqDnaYA8509G43AWYhDS9ydDrJ76it641u3btxLBnY +WgEU/4biC3

zG2XnOwjbzoGVi3D1EAKRr2Qd/OnHgHE8dhjFi++QfZbtJ5ZWO0+EUncxnaz
OBEwWJ7tqccPXJQE7IAONBMuUAe09Cws45BZuf3iz1Z8xunzHIUz4hgbGLS5X
C3bTjQggjzUjn4ivOXGHbE3pVezJgimKsrofiDgVChmaONWRuU7le4+VBA/a
BOEuYB8yy+HY9I+Y/Ifx8edQ8YZwnWBWyZ8octxRMDxjWVvWF+zZxdghgLlI

m6vxB+hrz1086MXOH3Sgk2HYPbeP4ZgE94zHzoBxjb4Vg9gvLsbkXZL5wV
gAZiMpuTK827Qmt2+MYIILCwgBXgwwAUBIGVWJJ98KLgzHkeUCmO09I70y
AINNIKqQRqrEAzopKgkifShF4rczlzlJIBIK|KY zCI7u02njQFWjiroM4S4JuAmF
JXMCR2TBUzmKjfejzxLEm5+7w/VXdzGZCVIrgEMRAADbbgGmg5x28TOe

O4ACBrmgeoFDX+I3Gyy05TIOHeT/+j8aCQW+OYkZF6u32ibgmNWIYszEn

QIHggxoV56 1F3BkiIMmMR3eFG/wDizyrdmVXKOyllyhTmHMwAJ8BQVXiSSd
SSST4mgdMVZuph2RraqEcZ2zgtzChIDHsguYI0knnWVvGWLowzksjW1dS

SoJkILcHMABADQgADzzRzrKBHgeKsIR19tD+8U5iC3ZyuCCNQQGKIESYpz
4dj8GrXCQINOIAbYaFOykGIAXtSVORVFIdG+0280nanN29kVs0i3lzliDkGVw
VVgelzBNGYrpNYuo6mOwediKlwTupMwOtPYAIBsSNIoGDjFxWeUGmRZI
XKGYABMCJRQTTdcQgwwlI3BEH51NmM6ZqghRbZiLaKhcgIWWSdRuhJBCi
B2FEbOXdIOLrNQmMUIYRJIJIXKqgFMJILESZJIPcKBIAFKW1K1iLTrwXhrXriwo0
EszAAeJ00Jz7JehoxN3rrqzZtEaHZm3C+Q3P9avHIinELeGstdualg2HPuAHe
dgQ608HXCYe3YTZRqge9jufjuK6a8W6691Qg2rZ1He3P8gCP3ekl1vFXGuH
92zNz8ssA+UfCuL100AW1Gykd30h7GCVA+glOoPd3flStkrk103y6fGgTS1J
cN7rQQT+dA465GUSTBINu238KOLpAIOusAg/I11xeUzCgyAD4f70C9jCsDnJ
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hQIMdxSWJuWxAALaTI215U54crcRc0l7ew5Hzrq0g6xgACNNe7QmghV24
1+92Z7Mg+XOpDhcGigBV1YdrwNNWEe2uKyrJJdsw5j85qTY622vV5ZmflQ
MnE+1cgLtoPQSaWwyLcQI2gB28N6GOHOCctObsmR3T3VIOEDPSSZ9ANV
0gc8QmMTIlygaNt4Dv+NF2XzZsx1l1+FM2DU3WAI3Pp30di7pnqOETgXPeaB/
wCgPS8YfEHCX2HVu3YedFbYA+B28DFWNOI4FbxIhrNOaHY81PligFfoOF7
Rck7k1dPQHjhxOGCv/bWgFeeYHut6jixoPOvSHgrdW+9m4iZDv3jkR4EU1
Vintm6OC9hxiUHbtaN4ofyP1qiGSgSrQFdkVoigdrRauiaSd6B84lw7q70brG
YG4FjJCtIDe6SxJylY1AHaHcalTM+1Y7sT4E/hWgDkGurbGaTUUonPzFBu7
VWhrwW7g1rtVoO7Vuri9ifR4F3xLier7KfellPoP9VVXg7ILCNe/zrO030HWAs4G
WOESgY+ba0OGumPFzhsMWXV20RfM8/QVVYyWSgmTDHXXnP9an3tGuQlk
cszH4CPxqG3MISisTrpHIQBWbHZIgzEmdpBOik77FIESWPoKcbhzEAgrB7L
Dx5GfKk790faAJ20+vpQMI2WDFY7iPH864DFFXUmefMSNqUxFvqifEye/w
A/lUd6RYi5big6HVT4b0D0+McZiQQ076b8/SnLgtwdlpLGIPnznwFQnh/SNg
XN4Z83P1qR4W4roerYBZ7MfEhu7SgV4tkN+9eyBXLHImM2nTh41g/xdwWE
S4YaenLwlpS7YGQprAExt3VH8VX9E0QZ2gjMaB4e90aYViQNPKh3sGVj3
ZBM7eMVECRXW67ZmYyNu7TwgS8EvuVznXs/UODKMRkaU790VLW8SO0H
+LNRGBtIAGOzDc60t1SE7/ABG1AFYXxbL2QMwWBHrGsCpNOb4n1d4XACs
mCO8HcUymyUgzZhJM+UUpdzEAzsdD30F04rDrcRkY SrKQR3givN/Szow+
GxD2zsDKnvU7GvSdkyg+Q+IQj208MDWkvRghynyP9frQUMeHMaTfth7VJbj
LSTXFolxcwbCgrtkjepHjcUopkxF6 TQDBayuitZQJCILVJjYfrxpazvQdsNaVVa
zLrReGsyY0oJNOA4P1+IRSOyCCR367V6SVQBAOAHYFQH2XdHIt2UvMoza
kHnrt8vrVgRQVPOkxzY zE5gYtWyQo5RO/rS)\WhBU+G3fQIzHII1261xSO20GN
MuYx8qVuXIErDLUDQI3GI1zSuoJigwmaWUG6DLIPwWO8KLxloPaJkg6abTJpG
11laNAQR46UAGNsgSR7zTE/WkeN9GhdtAEWWOhG3r4Uc2F7IuA6ho2+00
8Ynalg6a9/0gpziGBey+RxgKX4Lj+ruCZKEIR671YnS/hq3rLMB21WR6f0qq
WtA/8ASbirNcgGABHZ5jx9Kj5NHcWabkwR2V/0gTW+E4E3bgQd9AlguHXL
UuiKTU/w/Cms2kUzOkjn3mnvo7wlbS7AZuZ8NKU4issYSERrpQMKYTrbYtTG
VpJ2IFOVrAm20X3gRv4DvoZ0y3dBmOpl2FH/tQRM3Lw19BQBftABK5e0d/
T/aiNcugJ70gjaNa2FLDOEy5tp3+HJRSM5EBiIDz00FBKvZ100bEA4e8uW7b
WR/Mu2viJFSDpThOtwt5ImUMeY 1FQboiP/UECKEhWJI700/rFWZdSQQdjp
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QeUcddZWInYOG+IPfT3024ccPi7ts8mJHkdRUcJoOnek4rma2DQbisrKygT
QCBS9pddast7Cl7e9B2Fp64IhCzAASSYFNalLJgxPZfgQ+LtyJAK/AUFOcBw
XU4e1bO60AfOleLYsWrLueQ08zoKLgB90eJ9ZcXDoZVTmixbu9KBpt3g6tn
UNz/RpK9iMpXsgAjTn5ULj7LKua2fdOtcW+J9YFJIGo0gfWg4zX7pggK B8NK
NsWIQgrBJgNFc2slyXTLCGAPh5UtY ChyAJEYyTQbcBQRE+GmIMN28bcAd
0AQg7d/5U/3zmHLQ+pFMuJB1A1kj4HIQc8Tu/8AI3aQeyx8YPKggS3JAIrXNI
SDbcRIifA+NQd+GHD3wzqTaV4HjFALOrtRiDoPdX6ClehsftCzsQRXfSm8tx
WAEEICBRfRfg7StOiIFGtBPLI6ATsqwB+NZhdmJGnKmvFX5KKB2dzP4U4cP
tgmde0fQd2/0gUxmAzMCV7R10G47qG/Y 1cgulVdwTpprTtirnnpol 76ZcWrO
uSSGPMUHeOd+y32NhGnxrMRadwMraHkOUbOFZxlyy/V3Je2dm7qU/aBIJ
ViAdiPDeaCR+z7CJZxUkyzqyg/Ax8qss1S2KxrYcWWTRgysPrVy4e8HRXX
ZgCPUUFHe3DBZcUIyNHT6VVz1fPtzwObC27nNHIifAj+lUOx00IrU1s6/CuG
FAqprkxKygy3sPKI7W9JIWxoPIUTZFATh17VXB7HcEese5yCx6mKgnB2ufj
V3eyPBIbNx+RIUfUOE34jiRbts55D57D51VQDMWeTMn6/Wp/OwufugneZPp
UHtZRIJgzp40CY90gsCthPhUU6QM9i4HQEKfnUqu20zDmfmaC45gVu2igM
5aBDhfFetVVeZOs/Wn7DpGgAA3PfTBWKONVBRHWDSpJhT2CDgeY50AN
+4QSynYxHIlimh7o0DGdddPrz8gN4vcywJAnITZgrakzq0aROgmgPNgiJ91uW
58RO+IBcUwualygCJ2n1586drNskAnQa670IXEi3ZuuwU6SPh9ZolPwjhGe6
S+oXly8JqwOqGRAMoyDMQBYFQrobjM+IcNgXG3L0gdth4XaQRBDH8vG(g
Y8VZzNnB7IFL8PXxBnSCvIHc+IrfFWAVJIY5QBYMTQF27DKVEAbz8RHhQS
y4pCCIJA38edNv7Mdblwjs7a7x3ijMD20zar+u6gr+YnsgeEDX8NaBoxF66+a4
7KloHSfte XdXOFx9loA7U7hfhrFJ9MZe3btgNDBMUIOe4COM4HIygjTWT6E60D
7j7AKdsjQdnv20qaezXinWYfgm95Np3K/wC9Q1UBKN+taeegWNX9ta30JRo
HIrHwWoH/2m4PreHXxEIVzDONeZro3r11xOyHtXFOzIwPgK8kcQTK7AawSPg
YoEHpGuU2akSxoFONZWkmsoDbKOIfIUTY Sk8MvZX70+IGWE1oD8Db1Fegf
Z/h8mCt/zS3zj8KowW8twjTwjbaavroRczYK14Aj4EODVOIXDNiOrGwUfPWm
O+UDQVmPxp444h/abh5SmI+FNOJVWG22k+NA2sgHjr8PChrYNsImBKncfO
0+5hjHIAHYfretPJJO7MbxQNI7AKtwXUMAjUcwT4UZ+1D700an1+kUFiUht+
WgpPAr36xz8DtQcXkNOIsOifXOpbh2GGwBHifwpl4eikartt40RbtAAggAAXPr
3UDVhLodoJInlppEzTX04vxYyqJDRJHgdge71m2LrDv09BzFJ8KtJeudXcCt
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ZmCOCcTuD30Fa9HLUTEI20APKrSOKBLCZLAEDxpy4x0U4XhOJRT1m6Qx
Pp5edMPDb9kg2YdqZE70GXbWjA90a+NCHBCAp3BO8vHNT7cwqO66TpP
npXd7CgxBEzBmB8/GgZsDXEqQYLShkEdxpK5eY23NIczRpO530ikMSKAmMD
MBIMNTXGExty2cxO4kfl4UA/RzBSINEYssGVuzb76dsQ3XMHNKhHLI4UgM
YbhzGd9jpEfWu2ZZk6mJ5fOg7QOUcWxgRGeieieBOGxdg4RmMLMEJS5idJ+
dcWbLFWgQSZifd01lpzwp6tFa4ZOY EeholLKvjsnyNeR+JrN65He/yk/hXre/gh
8VPOryXiRFOvWOPKwoGVLpXJIXupQCulWg0grK7GlIboD8N7g/dHOouwNaE
w3uL90fSjLB1loHbBnUeFXx7PNnBWSRYLA/Gfxqg8lauX2V46bT2juDmHroaA
7pPgpvBgYOHITG+CYkdsgz3VMuP2Jyt3aH8KiuNstmBGsT86BpelcWYhh
NZedsoBHp+dbuZzIZhJjfT6UBfZyYBJ/W1AFXGC4bl4afCueE3hIZVk5tx9Ne6l
sRaDjKSQI5aAf1ppt2GshirnXQfWgkdiy66hplj9eFA8Uu3wLBSQoOneTzrM
Fi7jJJmOBVdD+NOSuerAYyOfiQQPiV9+yXntAkeANK8G4ibcH7OmpOnWKful
XDF6pPAaADb18TUL4agzNbc5dyCRpISR4A0DIXXpDMXK/T+IN+G4hNwvp3
DemK/iGAyHkaeOiajrS1wdhfkeRigimA4g7KWk/wjQyBTthy7ANMOGo03+Gta
e8AMYKMrbAb6cyPGg+L8U6pJ/IMB4AnWgFXxWIJIJ1nxOnwNIF1W8QPddY1
5HIHNUax+ML2yB7o0M6aU38LulrkZpg6f00JjdiIGhJk6QPNnT5YWwwS3mADKgA
AOWQEIRuQY7PfAMmdpojhrsxlZ+/QbyD47Ggdb+AvtqgGFsbmIJ5UVb4eClrt
FIHGNnfqgK4wLXHZpOUaCTy76P4JczYi3bXSH+Ouv0oLCxj5bbk7BSfgK8mY
hgbjN4sfiNenenWMG6rAYI15]92QPNuyPrX18n3j4fjQCOIlYorusFBolldGsoDMP
79/dH00yzQeH91fIfSirRoHTBNcd/4alYPsOxuTE0OTgr8dqrfDXMrA9xqT8M
vmxfUj7JDL5e8PkaC/cTazKV7xUNMiIQ50Y aefjlUxwWIFy2rrswBHITHx7BgN
M5Nz8aCL4zDyxMen9KAJAvVUKTMmakNxABzINMulwJImbSRA/KgbLNmMSx
Mkcuf63pDF4CQwON3tOdOF5TaKqDObn8KVQCMOSSYJ/KgC4XhZtiSCQN
u+nNsKCJYgGNAKHsIFdhPZ7hRNtAe2WkDaKBk4nNwZApYjemjifARAGdC
Ay9kgDU1KcWGW5mU9hhv47UpdwlsiRoBoR4/nQVRe4BeFO00EJO8KRpU
y4f0eFnCImE3HI9B4VIcQVGbMdJABB5k7wa7Um+qgk6aGFHLXNQcYbDzaU
MDoPeA1HPWmzH2Fa2pM6c4gHWNO+FORjJMeBoTFGEaJEfTVHIQVixpA
hOX3WnQcgazoph5dm/hEinLE4Q3Sbbaajl3hTjhLItLCjYdgeZ5igWwIgls6im
M6emvLwWo3AYVmYsV0JKkDSZnnRfCcMAugljJOpw6t86kCF8qDdskKwIBPdT
z0L4erXmu5YNsZfGT/SmLFsMwgEsDoQeW3rVjcEwXVWIU+8dW8zQQT?24
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8TyYRLIOt15Pkuv1lgiXEW55sdPlafU/Kpt7WeLnFcQNu32hbi2kc2nX/gMelR
HjrL1pRYy2wLenMglY+rSf\WgHw+Bd1IQsDTVOX5MwJ33rjE4JrcZo7WxDK
wMabqTSYovEf2Vrzf6igCYVqIRbJIBIBgRJgwJ2k8prKCcdBuh64yyXZ3GVk
QBAh94Eyc7DQRy1qP4zD9XddMwY IzZLmHPKSJ9YpHhvGrtgOERoXMIzb7
SAhTP+I1xiMY 1y4zuZZyWY95YyfmaAi22tSliHw1q8PeQ9Vc+ZQ/CR6VDUf
Wnzo9i001pjC3BI/xbqfiB8aC5vZixfrLTWSdU1XyO/z+tTLF4cOpU8/kaofobx
k4fEKXkQOMPDYir8RWQCNIJFBBzbZS6nSD8aHxDqy95Gw8ak3SHhuYG4
nvc/Kojew5SCQSZ10A8e+dI200/RpbDMCuXIr6z40U9pVXtjVvp3VybXuiPly
0G+7ZKNIEx9kaSDzpaQ1lshZg6iPjRGKggmDrpt3eNIPail2TGsARrr9KBItIcl
GcdIT3/AKkUBY60HtFgdSQDISncUYhBVIAZMRG81H8XbuhmS10U7LzBIIT
3ACgIfDorLcJI1IHZKnIVFEX8SwilKkR4x+dNeCsX8wze6Gyz6b+ISHDWFQE
AZhtJ+M+tADY X3e/cjuHhTZxd9CM2kgROtG4/EntFV7PM68gb7eFe88prAk
923LvgOHFNBSuYxnBmfmKUt4Ys8HUEyeUU5YiA0JGsDXeTGoMUPg7xLE
ESI3j5efiQEYbCpbPWZiTtpyoxbgO7EEfZnISEIvbZgUMTPjTv0e4IL7FzJth
Bu/vVAoF+h3Ci79a4lF9yeZ7/AEpz6fceGDwVy4DDkZbf3jp8t/Sn+xZVFCqAF
AgAVQVtI6RdfiupQzbsdnTYVv90o+m3pQRzo8uVcRjHINpY Sed252VPIQCW9
BUbJqT8fuilgcLhglZpxFzkZfRATIR86i4NAZhMUIiiGspcJ5s1wR4QjgURXC8r
2rRW2tuDcEKWP8AB/GXM+tDYTh9y4CUCKAXxrctp/rY TRXEMI1luzaDZZLXP
ddH5W9yJECgTwuKVcNILRNNdNrL/gZyZ7tGrKBmsoHjo90duYm2zWygyQC
GJ5gxHIjUrl82FL4z03et3+oUda+TOerBOkkGREGEEUROL4bcvJd6VEG1lyZ
gBuJJU7zpcCD/FPKpTj+j2IFSEY1mVVYWAAOrmDjMGkjrSF1P255UEabohe
W091yBkthykNMdskNpCkC2257hvTLauQRUQ/8LxZDJiLO9WESEe3/AGj9WL
d2+CDmgz1bAKDz10LpLOX/AGS0j9aHLOYFQIiJg7ncDwoO+IXDKXx7t0OT/A
110YfHX1g3fZrogW9aFi40XFOWftDu8xVI8Kx0ZGsOeyxIDPuvsD5HY 1vCYu
5YuRgrode8EUHAqciotxvhgVpGit8vCuPZ/0rGMtZXP75B2v5h3/AJ1IKMRYDq
VIoIBftFdTqJBPdoNgK2uJRuOG;jIrpTviMGU7LDQnNcbEUONhQJkHS66HX7qD
VpOIMkxEwa6BQIDgJONAYVvCOgkHNJINXxA20hWWQLbE6ajuOHKg7BW28H
TOQAfOIbeGQMYkkweU60LIcMZzAgtGk7TROBuUG40adQTm5fCg1jCigyjbm
PyptuAKpkIQRGg19KWx99esjWVBMdINmMJIuh91059/LXwig1xDErIt5pU7iPC
t80tKgDLIzd2w1+IBWAr3VMaLlJjfuOpwCnKCsdoe73UDfxG8xcLbEjNz/AAIj
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+yqQBrEMO4+HzrnCowYkmANvGfpRGKUG66EGRqOZI2250CPRzhBvXSqg
G30pPIfrlVn4XDrbQIghQNBQPR3h552QG99pZvU6EDOFRr2ndM/wBhtC3al6
+4NP5B/FHf3UA/tM6erhENiwwOIYQSP+GDz+93Cq04VgmxWIS30rtLMeQ
3ZIfASZoTF4InZmYksTJJ39adRiP2WyUU/vryds80tn7A7TmY QT4QKAfpRxA
X8TcdPckKn3EAVTkPNTVFbNHCDFrr06/8AspOb4HLON0zZZ0OKOAVF3f7F
P/kuf6bdSfFY3hyC3Isrcg3M3vKTBzJPhKgNz2Wbam/jOOsthba2kUHO2Yh
QNQFOMmMbXMOewAigZbV4i3cSID5Nf4SpIHXBY VIatXWCXFHusFz+jSD4
amPWsoHroTwiMQ723uXEJQFVtz2iGBhoVIBVtEBxvTnxPgXV22IxLMba9p
SwiGa9kEQdQYLHxA76hNsOghoLEW3RYJcJU4xSrqAVa2GaTI691/wCEOP)
73vaNQt3gdkhTcxF27bnKIdRDmy19j2932JA1/m3JFQbOa5mgsHA9DcLcCt
+0FVXIbxzgcouWwVmUUKCc5AIWONY0ZjOAWDaR7jXGe3buB2DBMz20LZ
QWQhgGUrlIJMRMHSgzD+NEYHGtauK6HtKdO7xBHCcRp60FkcJwowmKwyv
UvdGdZZzMH90Hyr+7AMkxoW+NWdwTpct92tRIlurupBXSdGGaD3aQK89Y/
BgoL9iSh99edtjy+6eRIKQ4bxJI7NxbltirgZBHfQesLItXWCAQaZcbwRhBtNt9
k1GehXtNtXwLeJIt3dg+yt5/wn5VYamdRtQRHEYdIMZCDGrcqAv8OVIGByYN
zA51PSKQuUYG2d0X4flQQP8As4W5qZ0nfx+tOF/DsSLRKggqORA+ZqWJgbY
+wvgJ+tKX7QZSp21IPrQV0zoGVh2iwjNuPWhcJg+ekSSO0cxR9zovesFjM2xq
sCfiK5wlpoglYadANgBG9YsqGMaATpQNilrnEwWNR5HNTouEObKFNzMdIB
+fhUI4d0YRR29f5RtQRLACGuUYIluyCF+07GB3RpvUw4POctWNIfff+Jht5d1PN
UOFAVQABsBUS6YdP8ADYEFcwuX40tqdvvHI9aB26TcftY Kw166fBV5s3ICv
NHSPjL4u+964e0xmOQHIDwWAONpTONvY27111vuqPdUdwH40FwTBJeuhbt5
LNvdnc7D+Uc27hQc8PwvZa+w7FsgD+Zzqq+15nwHjQovS+d+12pM/alkg+
dO/Snitu4y2sOuTDWRItimx53H72Y0nwTjC4dLhCBrjggFgIXVIg7j7c+IA48Sv
YFnV1yKsHOIKftAgApyKCymGkgebHfVVJOEQsYYYZsqASZGbLDaEdnXmJ
mjMBO0jsliqEu8rayi31NvKpyqCCwIZIZIJOoOuvOuLvSm1mTL1loilkNwKguJ2
W9zWDBaBGXs6b60CvRVF2suYWEZOhVLNaQNnyM853EsChCxsHOOCg
+kmIb9mS2wQP 1riwlwPGxWcrmN47Wum9E3emgJyi22Tk2ch83WZ85g5A/
0OQs5ucU39IeN27yfulZWMK2d8zEKE7RP)IAjIr30Ecz7jv38eetZWRWUEIGA
YTDtfINzFFBYsoXYPJDNIRFIGpEtMDugbh8N6F8PVzcuXOsU4kLbXrFCIGgq
DuToOmY92gmUbUvb/CgtF+guBUKOuym4gks9tgJu2pycwVIimNe/ehcfONw
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CK8vcW4VaEN22erzZbVy52yBDA5SBtHvgVWrVyaBOI8HGdZ2zCfKaR510KC
4r/ABXhy4q7bS1bAspfzstpApAAyoEDZbpkEgtVb8balduPdskAMx/d5AKDY
ZVXsxA2FM67etboFUUKHSp9ON9pN/CAWT7N721/Cx1H3T+FQC6da2tB6d6
PANMJiwMIWK/NHhT6TofSpCDXkqyxqY9G+LXx0L90DUDtH10PQtZVKXuM
4j+/vf5jinQF/jWJ/5i9/mN+dBfNc5B3D4V55u8axH/MXv8xvzoO7xfEf393/ADG
/0g9JgRQHGON2MMua/dVB3E6NnYyG5rzjc4pf8A767/APdvzprx19mMszMY3
JIHBZPTL2ss4NvBgopONw+8fujlVZcdxi3XVIH/DQOST2nC9pte8/SedBvST
UHLGuclbNaFBuaysFa5UG63WkrrvoNisrBW4+tB2t2FZYHajUu7iDPZ7prK5r
dB/9k=
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Apéndice N°1: Anuncio curso Neurofinanzas

Una forma inteligente de tomar
decisiones financieras
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ANEXO 1
HOJA DE INFORMACION

Informacion del estudiante:

Nombre: Mario Javier Ortega Acuia

Cédula o No. Pasaporte: 3 0407 0170

Carné ITCR: 200514517

Direccion de su residencia en época lectiva: Cartago
Direccion de su residencia en época no lectiva: Cartago
Teléfono en época lectiva:8949 9932

Teléfono época no lectiva: 8949 9932

Email: mjortegacu@yahoo.es

Fax:

Informacién del Proyecto:

Nombre del Proyecto: Propuesta de Inclusion de un curso de neurofinanzas en la
malla curricular del Instituto Tecnol6gico de Costa Rica.

Profesor Asesor: Manrique Hernandez

Horario de trabajo del estudiante: 7:00 a.m. a 5:00 p.m.

Informacién de la Empresa:

Nombre: Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.
Zona: San Joseé.

Direccion: Barrio Amoén

Teléfono: 2550-9077

Fax:

Apartado:

Actividad Principal: Educaciéon Superior.
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Informaciédn del estudiante:

Nombre: Jorge Avendafio Solano

Cédula o No. Pasaporte: 1 1377 0382

Carné ITCR: 200760910

Direccion de su residencia en época lectiva: San José
Direccion de su residencia en época no lectiva: San José
Teléfono en época lectiva: 7113-9436

Teléfono época no lectiva: 7113-9436

Email: jorgeavesol@gmail.com

Fax:

Informacién del Proyecto:

Nombre del Proyecto: Propuesta de Inclusién de un curso de neurofinanzas en la
malla curricular del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

Profesor Asesor: Manrique Hernandez

Horario de trabajo del estudiante: 7:30 a.m. a 5:00 p.m.

Informacién de la Empresa:

Nombre: Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.
Zona: San Jose.

Direccion: Barrio Amén

Teléfono: 2550-9077

Fax:

Apartado:

Actividad Principal: Educacion Superior
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Informaciédn del estudiante:

Nombre: Jairo Quesada Gamboa

Cédula o No. Pasaporte: 3 0354 0992

Carné ITCR: 9929205

Direccion de su residencia en época lectiva: Cartago
Direccion de su residencia en época no lectiva: Cartago
Teléfono en época lectiva: 8890-1522

Teléfono época no lectiva: 8890-1522

Email: jairo.quesada@gmail.com

Fax:

Informacién del Proyecto:

Nombre del Proyecto: Propuesta de Inclusién de un curso de neurofinanzas en la
malla curricular del Instituto Tecnologico de Costa Rica.

Profesor Asesor: Manrique Hernandez

Horario de trabajo del estudiante: 8:00 a.m. a 5:00 p.m.

Informacién de la Empresa:

Nombre: Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.
Zona: San Jose.

Direccion: Barrio Amén

Teléfono: 2550-9077

Fax:

Apartado:

Actividad Principal: Educacion Superior
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