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1. INTRODUCCION

Las neurofinanzas son un nuevo campo de estudio de la neuro-
economia. Esta ultima es una ciencia interdisciplinar que persigue
el estudio de la actividad neurolégica ligada a la toma de decisiones
economico-financieras. El fin de las neurofinanzas es identificar las
relaciones existentes entre la actividad neurologica y el proceso de la
toma de decisiones financieras.

Segun dicha disciplina, las decisiones financieras son condicionadas
por toda una serie de variables como son los aspectos psicologicos, las
emociones, las experiencias pasadas, o las diferencias culturales, entre
otros factores pertinentes.

Por otro lado, la desinformacion es una tendencia actual que
se define como aquella situacion en la cual cierta informacién ini-
cialmente compartida parece ser real en su estado original, pese a
identificarse finalmente como falsa. Si se afiade el adjetivo de «fi-
nanciera», sera aquella circunstancia en la cual se diseminen datos e
informacion al parecer financieramente correctos en su estado inicial,
y tras efectuar las comprobaciones oportunas, se descubra que son
incorrectos.

Vivimos una época marcada por la desestabilidad emocional, el
estrés y la falta de equilibrio emocional. Como bien avanzan los cien-
tificos, las enfermedades del siglo xx1 seran aquellas centradas en la
inestabilidad psicologica. Las finanzas son una disciplina muy emplea-
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da actualmente en la sociedad, y la toma de decisiones financieras es
el origen de todo éxito econdomico y empresarial.

Por otro lado, el auge de la digitalizacion de la informacion se ha
asentado en nuestra sociedad. Cada vez existe una mayor cantidad de
datos, noticias, contenido, tanto veraz como ficticio. Junto con la anterior
situacion, la neurociencia estd ganando elevada importancia expandiendo
su campo de estudio a diversas disciplinas, inclusive las finanzas.

Se percibe que tanto las publicaciones existentes en materia de
desinformacion financiera, como aquellas dentro del campo de las neu-
rofinanzas, enfatizan la necesidad de incrementar los estudios existentes
por su relevada importancia.

Para la toma de decisiones financieras los expertos requieren infor-
macion y el analisis de esta. La desinformacion puede crear la divulga-
cion de datos erroneos o veridicos, pero manipulados, que impacten el
proceso eficiente de toma de decisiones. Junto con esta circunstancia, la
neuroeconomia ha desarrollado una rama dedicada a las neurofinanzas
cuyo proposito es identificar qué factores fuera del campo financiero,
impactan la toma de decisiones de los individuos.

El presente estudio comparte los resultados de un andlisis cien-
ciométrico sobre las publicaciones existentes en ambos campos (neu-
rofinanzas y desinformacion financiera) desde el afio dos mil hasta la
actualidad.

2. LAS NEUROFINANZAS

El subcampo cientifico de las neurofinanzas comenz6 su creci-
miento al inicio de los afios 2000 cuando autores como Lo y Repin o
Kuhnen y Knutson' comenzaron a publicar e investigar la tematica de
la neurociencia y su relacion con la economia y finanzas. Su fin fue
cuestionar el vinculo existente entre la psicologia y la toma de deci-
siones financieras.

Fue afios mas tarde cuando se inicié el auge de dicha disciplina
mediante la publicacion de nuevos estudios cientificos y evidencia em-
pirica®. Las investigaciones englobaron toda una seria de metodologias,
desde descriptivo-explicativas, o experimentales. El objetivo de los
estudios no era otro que el de entender la complejidad de la estructura
y conexiones cerebrales y la toma de decisiones financieras.

La capacidad de las sinapsis cerebrales en la toma de decisiones
financieras parece ser notable. Segun ciertas investigaciones, el sistema

' Hsu et al. (2005); Kunnen y Knutson (2005); Lo y RepiN (2002).
2 AuMAD et al.(2017); KALRA SAHI (2012).
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limbico cerebral y la corteza prefrontal cerebral® tienen relativa impor-
tancia en la toma de decisiones financieras.

Como ejemplo, la amigdala se asocia con aquellas situaciones en las
que su activacion se ejecuta por la percepcion de algin riesgo externo.
Un ejemplo seria imaginar que un ledn se posiciona enfrente y a esca-
sos centimetros de un ser humano, la amigdala procedera su activacion
inmediata por la mera percepcion de riesgo. Los estudios cientificos
también han descubierto que dicha estructura nerviosa subcortical se
activa en los procesos de toma de decisiones financieras al percibir
riesgo, como podria ser el riesgo en la de decisiones relacionada con
las inversiones.

Lo mismo ocurre con el sistema dopaminérgico y su capacidad
de asociacion de la decision-estimulo basado en la competencia de
aprendizaje y memoria del cerebro. Si se ejemplifica como en el caso
anterior, se referiria a aquella conducta humana que se tiene frente al
fuego y su efecto o calor. Si un ser humano se quema manipulando
una sartén, el sistema de neurotransmision dopaminérgico se activara
para efectuar una memoria y aprendizaje de dicha situacion. En el
ambito financiero, se identifica en situaciones de inversion cuando la
situacion no ha sido la esperada, o en la toma de decisiones materiales
y de riesgo como el caso de fusiones o adquisiciones empresariales y
consecuentes fallos y disoluciones. El cerebro tiene la capacidad de
decision-estimulo basado en el aprendizaje y memoria (intentar no
volver a fallar o vivir esa experiencia negativa).

En relacion con los estudios cientifico-técnicos en las neurofi-
nanzas, en la mayoria de los casos, se focalizan en el analisis de la
toma de decisiones ligadas a inversiones en instrumentos financieros
y como la estructura neurologica reacciona a estas. El segundo sub-
campo de estudio son los aspectos psicologicos focalizados en la neu-
roeconomia y las disfunciones sociales y personales de los individuos
y como las mismas provocan consecuencias en la toma de decisiones
financieras.

Se vinculan dos tipos de vertientes de estudio identificadas ante-
riormente en el campo de las neurofinanzas, sin embargo, tienen un
objetivo comun, que no es otro que el de hacer entender a las empre-
sas e instituciones que la toma de decisiones financiera podria no ser
estatica. Las experiencias pasadas, trastornos psicoldgicos y aspectos
culturales y personales de cada individuo profesional, pueden presentar
un impacto en las decisiones financieras.

Ciertos autores y estudios recientes han efectuado una revision de
la literatura actual en el campo de las neurofinanzas* identificando que

3 PIRTOSEK et al. (2009).
4 MIENDLARZEWSKA et al. (2017); SRIVASTAVA (2020).
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los estudios son escasos y que mds investigaciones en esta tematica
son necesarias.

3. LA DESINFORMACION FINANCIERA

La era digital podria haber dado paso a una difusion sin limites y
alarmante de informacién financiera erronea, o informacion veridica,
pero manipulada, cuyos efectos negativos afectarian tanto a los indivi-
duos, como a las empresas, y la economia en general®.

En una época donde la velocidad de la informacién y su dispersion
parece intentar alcanzar al de la velocidad de la luz, aquel descubri-
miento de Einstein que tanto ha aportado a la ciencia; se percibe que
en ocasiones la informacion financiera podria desinformar mas que
ayudar.

Es obvio que los desarrollos y avances tecnolégicos han facilitado
que la informacion hoy en dia sea instantdnea y mundial, sin embargo,
su mal eso y las consecuencias de dicho mal uso estan comenzando
a ser analizadas. Fue a partir de los afios dos mil con la expansion
tecnologica, de redes sociales, y digitalizacion, que la desinformacion
financiera ha comenzado tener peso e importancia como tematica de
estudio.

Para explicar qué es exactamente la desinformacion financiera,
basta con ir algunos afos atrds. Los escandalos financieros de los
afios noventa en Estados Unidos, fueron un gran ejemplo del poder y
consecuencias que tanto la informacion, como de la desinformacion
poseen en la evolucion econdmica de hoy en dia. Tras el caos financiero
y consecuente proliferacion de noticias, algunas veridicas, y otras no
tanto, se produjo una total crisis economica mundial.

La finalidad primordial de la desinformacion financiera descansaria
en el proposito de ocultar total o parcialmente la realidad, por una ca-
suistica asociada a una posible mala fe o malas intenciones del medio
o individuo que la difunde.

La desinformacion no conlleva en absoluto que la informacion no
sea veraz, sino que también se entiende por desinformacion aquellos
casos en los que la informacion veridica se manipula en cierto modo y
sentido para crear efectos no deseados.

Las causas y consecuencias de la desinformacion financiera son
multiples, sin embargo, las consecuencias se singularizan por ser mas
impactantes y/o negativas, pudiendo llegar, en su estado mas extremo,
a desencadenar conflictos bélicos, politicos y sociales.

> A. RANGAPUR, H. WANG y K. SHU (2023).
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En contrapartida, existen varias regulaciones que intentan establecer
un marco legislativo para evitar la desinformacion. Como ejemplo, a
nivel europeo, ya existe la ley de 2018 conocido como el «codigo de
practicas online de desinformaciony.

La literatura existente en materia de desinformacion observa la
desinformacion desde un punto de vista generalista y global no obs-
tante, son escasos los estudios que ramifican sus esfuerzos de manera
exhaustiva a la desinformacion financiera y sus causas y consecuen-
cias. Ademas, dentro de los estudios en desinformacion financiera,
son muy pocos los que han identificado las consecuencias de la desin-
formacion financiera en las empresas y sus actividades, sin embargo,
existen®.

4. LA PROBLEMATICA

Se identifican dos campos de estudio que son las neurofinanzas,
cuyo proposito es considerar la toma de decisiones financieras y su
vinculo con la neurociencia; y un segundo campo que es la desinfor-
macion financiera.

La problematica descubierta tras la revision de la literatura actual es
que no existen aun publicaciones que vinculen ambos campos de estu-
dio (neurofinanzas y desinformacion financiera) para, no solo analizar
la toma de decisiones financieras, sino la desinformacion y como esta
ultima puede impactar y condicionar las decisiones financieras.

Seria interesante clarificar que pasaria en aquellos casos en los que
el individuo, junto con toda esa estructura neurologica que impacta su
toma de decisiones financieras, se afiadiera el factor de que la informa-
cion que emplea para el proceso de toma de decisiones es catalogada
como desinformacion e identificar qué pasaria. A continuacion se pro-
ponen toda una seria de propuestas de preguntas de investigacion que
el ambito cientifico deberia responder:

— ¢(Seria el individuo capaz de identificar la desinformacion fi-
nanciera?

— (Como afectarian esas sinapsis neurologicas en el analisis de la
desinformacion financiera y su posterior toma de decisiones?

— ¢ Qué tipo de individuos seran mas propensos a identificar la
desinformacion financiera en el proceso de toma de decisiones; aquellos
con mas carga psicologica y trastornos del pasado, o aquellos psicold-
gicamente mas estables?

— ¢Cuales identificarian antes la desinformacion financiera?
(aquellos sometidos a mas estrés, o los que poseen menos?

¢ PETRATOS (2021).
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En la era en que la digitalizacion estd creciendo del mismo modo
que el de los desequilibrios psicoldgicos y neurofisioldgicos, cabe des-
tacar la importancia de esta tematica y campo de estudio, sobre todo
en el ambito financiero, cuyas consecuencias monetarias y sociales son
relativamente materiales.

Cada afo miles de empresas quiebran y cierran sus puertas. Como
ejemplo, en Espafa en abril 2024 el numero de sociedades disueltas
ha aumentado un 19,6 por 1007 en relacion con el mismo mes un afo
anterior. Si consideramos que una posible causa de dicho cierre podria
ser la mala gestion de las decisiones financieras o la desinformacion,
se confirma la importancia de estos dos campos de estudio.

5. ANALISIS CIENCIOMETRICO

La cienciometria o también denominada bibliometria, se podria
definir como el analisis cuantitativo de las publicaciones cientificas®.
Actualmente su fin se ha centrado en la investigacion de las relaciones
y tendencias, como pueden ser los analisis de citacion entre publica-
ciones’.

Para dar respuesta a la problematica anteriormente mencionada,
se efectia un andlisis bibliométrico cuyo objetivo es identificar las
publicaciones en materia de neurofinanzas y desinformacion financiera
efectuadas hasta la actualidad asi como evaluar si dichos campos de
investigacion han sido interconectados o vinculados en alguna publi-
cacion.

Se emplean la base de datos Scopus y Web of Science para la ob-
tencion de la lista de publicaciones en la materia. Web of Science!’
es un recurso web que permite a los investigadores realizar anélisis
cuantitativos continuados del rendimiento de la investigacion y hacer
un seguimiento de las tendencias del campo de las Ciencias. Por otra
parte, Scopus es una base de datos de referencias bibliograficas y citas
de la empresa Elsevier, de literatura peer review y contenido web de
calidad, con herramientas para el seguimiento analisis y visualizacion
de la investigacion.

Los resultados de ambas bases de datos fueron analizados con
el software bibliométrico Vosviewer!!, siendo este un software que
efectiia analisis bibliométricos de relaciones de coautoria, cocitacion
y co-ocurrencia.

7 INE, estadisticas de sociedades mercantiles, nota de prensa de abril de 2024.
8 Hess (1997).

® MICHAN y MuRoz-VELASCO (2013).

10 Recursos cientificos FECYT.

" VaN Eck y WaLTMAN (2017).
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El ambito temporal del estudio engloba todas las publicaciones
efectuadas desde el afio dos mil, hasta el afio 2024 y que formen parte
de alguna de las dos bases de datos anteriormente citadas.

En una etapa inicial, se extrajeron de ambas bases de datos las
publicaciones objeto de estudio. Tras examinar diversas técnicas de
busqueda, se decidio finalmente emplear como palabras clave en la
busqueda tanto en Web of Science como en Scopus «*neurofinance» y
«*financial AND disinformation». Se seleccionaron unicamente el tipo
de documentos «articulos» dentro del Ambito de la «economia, finanzas,
empresa 'y management.

Teniendo en cuenta los criterios de biisqueda anteriores, se iden-
tificaron un total de 54 articulos, 33 que investigan las neurofinanzas
y 21 que indagan sobre la desinformacion financiera. Los 54 articulos
fueron explorados en detalle. En la tabla a continuacidn se aprecia la
distribucion por campo de estudio y base de datos.

TABLA 1. ESTUDIOS WOS Y SCOPUS

Web of Science Scopus
Neurofinance 15 18
Financial Disinformation 11 10
Total 26 28

Fuente: elaboracion propia.

6. RESULTADOS

Previa a la introduccion de las bases de datos en Vosviewer, se
empleo el software para efectuar un analisis de co-occurencia en tér-
minos de busqueda de ambito cientifico global. Se observa que dentro
de toda la bibliografia disponible en todos los campus de estudio,
la palabra «informacioén» es una de las mas buscadas e investigadas
mundialmente. Dicho hecho refuerza la importancia y relevancia del
presente analisis.

Tanto las bases de datos Web of Science como Scopus, permiten
efectuar analisis estadisticos sobre las bases de datos obtenidas. A
continuacion se presentan algunos de los resultados de los analisis
bibliométricos.

Dentro del campo de estudio de las neurofinanzas, los paises'? en
los que se identifican mas publicaciones son Estados Unidos con seis

12 Pais de residencia de la revista que ha publicado el articulo.
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publicaciones seguido de Italia o Australia con cuatro y tres publica-
ciones respectivamente. Los suceden paises como Suiza, Brasil o Gran
Bretafia con una publicacion.

GRAFICO 1. CO-OCURRENCIA DE PALABRAS CLAVE
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Fuente: Vosviewer.

La primera publicacién en neurofinanzas data de 2006, existiendo
dos periodos diferenciados en los cuales las publicaciones han alcan-
zado el maximo numero de publicaciones por afio que son los afios
2018 y 2022. Existen divergencias significativas en las bases de datos
siendo Scopus la base que posee una de las publicaciones mas antiguas.
La primera publicacion de articulos en las neurofinanzas en la base de
datos Web of Science data de 2013, al contrario que Scopus que iden-
tifica una primera publicacion en 2006.

En lo que respecta la desinformacion financiera, el pais pionero en
la publicacion de articulos es Estados Unidos con cinco publicaciones,
seguido por Gran Bretafia, Eslovaquia o Espafia con dos publicaciones
y Australia, China, Italia, con una publicacion.

La primera publicacion en desinformacion financiera se identifica
en el ano 2000, siendo el afio 2023 en el que mas se ha publicado
sobre la tematica. De nuevo se identifican discrepancias entre am-
bas bases de datos, siendo Scopus la que cita la primera publicacion
sobre el tema en el afilo 2000 en contrapartida a Web of Science en
20009.
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GRAFICOS 2 Y 3. PUBLICACIONES POR ANO
NEUROFINANZAS
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Fuente: WOS y Scopus.

GRAFICOS 4Y 5. PUBLICACIONES POR ANO
DESINFORMACION FINANCIERA
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Fuente: WOS y Scopus.

En una segunda etapa de la investigacion, se introdujeron los ex-
tractos de cada base de datos (Web of Science o Scopus) con todos
los articulos tanto del campo de estudio de las neurofinanzas como la
desinformacion financiera conjuntamente en el software Vosviewer
para efectuar diversos analisis bibliométricos de coautoria, cocitacion
y co-ocurrencia.

Andalisis de co-ocurrencia de palabras clave

Se elabor6 un analisis de co-ocurrencia con la base de datos Web
of Science incluyendo todos los articulos tanto de neurofinanzas como
de desinformacion financiera de dicha base. Los parametros del estudio
son un minimo de co-ocurrencia de dichas palabras clave de tres.

Para el conjunto de publicaciones se identifica que las palabras
clave en comun son: riesgo, volatilidad, proceso de decision y entorno
(véase ilustracion 1).

Se repitid el ejercicio con los mismos parametros bibliométricos
pero empleando el conjunto de estudios tanto de neurofinanzas como
desinformacion financiera de Scopus.
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ILUSTRACION 1. CO-OCURRENCIA PALABRAS CLAVE
CON BASE DE DATOS WEB OF SCIENCE

Fuente: Vosviewer.

Se descubren las palabras clave siguientes para este segundo ana-
lisis: agudeza visual, adulto joven, hombre, articulo, humano, vision,
calibracion, cuestionario, cuenta corriente, estimulacion visual, adulto,
control de vision, experimento humano, informacion visual, estudio de
control (véase ilustracion 2).

ILUSTRACION 2. CO-OCURRENCIA PALABRAS CLAVE

Fuente: Vosviewer.
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Andalisis de cocitacion

Una vez analizadas e identificadas las palabras clave en las publica-
ciones, se procede a efectuar un analisis de cocitacion con los siguientes
parametros especificos: que los autores hayan sido cocitados dos veces.

La distancia entre los nodos de cada uno de los clusteres o grupos
expresa la relacion o fuerza entre las publicaciones de cada autor.

Para el caso de Web of Science, se identifican seis clisteres o grupos
de autores diferenciados. Autores como Kahneman, Khunen, Friedman,
Payzan-Lenestourx, Ceravolo o Fama son los que mas numero de co-
citaciones han obtenido en cada uno de los clusteres (véase ilustracion 3).

ILUSTRACION 3. ANALISIS DE CO-CITACION
WEB OF SCIENCE
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Fuente: Vosviewer.

Efectuando la misma exploracion con los mismos parametros pero
con la base de datos Scopus, se obtienen esta vez siete clusteres dife-
rentes siendo los autores como Chen, Coombs, Hong, Shleifer, Came-
rer, Lusardi y Fattobene los que mas cocitados han sido en cada uno
de los clusteres identificados (véase ilustracion 4).

ILUSTRACION 4. ANALISIS DE CO-CITACION SCOPUS
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Fuente: Vosviewer.
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Analisis de coautoria

El analisis de coautoria pretende identificar que paises y autores han
publicado mas articulos dentro del campo de estudio objeto de esta in-
vestigacion. Los criterios empleados para la evaluacion fueron: un mi-
nimo de dos citaciones por pais y minimo dos documentos publicados.

En primer lugar, efectuando la extraccion para Web of Science, se
concluye que Estados Unidos es el pais'® que mas ha publicado en am-
bas vertientes tematicas. Realizando el mismo analisis pero en la base de
datos Scopus, se concluye que la India es el pais que mas ha publicado
en materia de neurofinanzas y desinformacion financiera. La distancia
entre los nodos expresa la fuerza de coautoria que ejerce cada pais.

ILUSTRACION 5. ANALISIS COAUTORIA
WEB OF SCIENCE Y SCOPUS
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Fuente: Vosviewer.

7. CONCLUSIONES

El objetivo principal del presente capitulo es identificar el estado
actual de las publicaciones cientificas en materia de neurofinanzas y
desinformacion financiera mediante un estudio cienciométrico. Ademas
persigue ver si existe alguna vinculacion o conexion entre ambos cam-
pos de estudio y la literatura actual de dichas tematicas.

Se concluye que las publicaciones en ambas materias son escasas,
conjuntamente, las publicaciones no siguiendo un patron temporal de-
finido y no se aprecia durante el analisis que los articulos publicados
sigan una trayectoria de crecimiento estable en el futuro.

Las neurofinanzas y la desinformacion financiera estan siendo ana-
lizadas separadamente y aun no existen estudios que investiguen los
posibles efectos en las neurofinanzas de la desinformacion financiera
0 viceversa.

13 Pais de origen del autor que ha publicado el articulo.
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Se confirma la actualidad de ambas tematicas y la necesidad de
incrementar las investigaciones europeas sobre ambos temas y su
posible interactuacion para reforzar los posicionamientos cientificos
actuales.

El presente estudio presenta toda una serie de limitaciones. Un
ejemplo emerge de las bases de datos empleadas, ya que no se han
considerado todas las bases cientificas disponibles para efectuar el
analisis estando la investigacion limitada a los articulos disponibles en
Web of Science o Scopus.

Finalmente, se exponen las tematicas mencionadas en el punto
cuatro de este capitulo como posibles lineas de investigacion futuras
en la materia, siendo la finalidad que se vinculen y unan los esfuerzos
cientificos tanto en materia de neurofinanzas como en desinformacion
financiera para estudiar ambos campos conjuntamente.
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